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展 最 核心 而 又 最 迫切 需要 解决 的 问题 着 手 家 金融 的 顶 
局 与 监管 模式 选择 之 后 , 纵向 涉及 国家 与 \| 横 向 涉及 离 岸 与 在 岸 
金融 发 展 难题 , 并 面 对 世界 各 国 的 金 如 ， 一 国 金融 如 何 超越 ? 


学 ” 
发 

布 

的 

对 世界 人 工 智 能 十 区 块 链 高 科技 的 罕 
i 
金 

国 


际 金融 新 秩序 ? 


永恒 主题 是 安全 、 流 动 各 
融 风险 ? 一 国 面 对 国 际 as 动 国 际 金融 新 体系 和 
son 国家 金融 最 人 
根据 西方 各 国 龙 其 是 美国 ee 界 极力 宣扬 自由 经 济 , 另 


序 言 


“国家 金融 学 ”是 一 门 新 创设 的 金融 学 科 。 它 有 别 于 一 般 的 “金融 
所 涉及 的 一 些 国家 金融 事务 方面 问题 ,“ 国 家 金融 学 ”从 一 国 金融 






























































;一 国 金融 如 何 应 对 ? 金融 
防范 和 处 置 一 国 系统 性 或 区 域 性 














须 面 对 的 课题 。 
ne oe 本 书 观 点 鲜明 地 提 
em 屋 布 局 : 、 二 个 方面 是 在 金融 理 


ri 0 

















围绕 国家 金融 体系 定位 属 银行 主导 型 发 展 或 向 资本 市 场 主导 型 倾斜 ,在 











各 方 各 执 一 词 的 情形 下 , 国家 金融 应 结合 本 国 的 实际 给 予 一 个 方向 性 的 


选择 与 定位 ; 
融 市 场 体系 、 








在 构建 现代 金融 体系 框架 时 , 国家 金融 应 完整 地 从 现代 金 
现代 金融 组 织 体系 、 现 代金 融 法 治 体系 、 现 代金 融 监管 体 








系 、 现 代金 融 环 境 体 系 和 现代 金融 基础 设施 六 个 方面 去 构建 。 围 绕 “ 大 
金融 ”的 视野 ， 国 家 货币 政策 在 确定 了 “ 锚 ” 的 定向 后 ， 货 币 政策 的 目 
标 、 政 策 工 具 选 择 与 运用 ， 应 及 时 根据 国家 的 产业 政策 ， 与 财政 政策 、 


汇率 政策 、 


























监管 政策 有 效 结合 起 来 互动 实施 ; 在 思考 国家 金融 “国策 ” 























时 ， 应 仔细 分 析 强 势 货币 国策 的 短期 、 中 期 、 长 期 利 浆 ， 并 抢占 天 时 地 


利 适时 推行 。 





而 所 有 这 一 切 的 实现 , 有 赖 于 国家 层面 应 有 一 个 能 主事 协 
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调 国家 金融 事务 的 机 构 ， 它 能 左右 国家 金融 的 重大 决策 和 未 来 发 展 。 

当今 世界 各 国 金 融 监管 体制 大 致 可 分 为 三 类 : 一 类 是 单一 监管 体 
系 :二 类 是 多 元 监管 体系 ， 三 类 是 双 峰 监管 体系 。 利 浆 对 比分 析 之 后 ， 
如 果 一 国 选择 的 监管 模式 是 “ 双 峰 监管 体系 ”一 一 即 该 体系 把 功能 监管 
与 行为 监管 严格 分 开 , 把 宏观 审慎 监管 与 微观 审慎 监管 有 机 融合 , 并 在 
央行 原 有 货币 政策 委员 会 的 基础 上 , 再 产生 并 形成 一 个 金融 政策 委员 会 
或 金融 稳定 发 展 委员 会 , 以 有 效 协调 国家 人 金融 监管 与 金融 发 展 的 各 项 习 
ne Cape nn 
enter ea 委员 会 与 功能 
ma decal nash mbm 
慎 监 管 之 间 、 功能 监管 与 行为 监管 之 阅 冬 宾 术 关系 、 互 动 关系 和 协调 


系 ™ 
es 从 Ta 的 责 权 分 界 
问题 一 一 “金融 自由 时 致 国家 经 济 爹 殉 不 稳 ;“ 人 金融 压抑 ”又 


化 ” 
ie en 的 层次 和 经 济 、 金 融 、 
科技 、 产 业 发 示 ， 既 要 有 效 清 国家 与 地 方 的 金融 责 权 ， 又 
能 充分 发 wo 方 的 积极 从 腾 <- 保持 “ 统 而 不 死 、 放 而 不 乱 ” 的 
a amt 4 金融 监管 分 支 机 构 的 关系 上 制定 
明细 规则 , 在 国家 派驻 地 方 金融 监管 分 支 机 构 与 地 方 金融 监管 部 门 间 制 
定 明 确 的 协调 机 制 、 协 调 内 容 和 协调 措施 ， 从 而 既 能 严 控 金融 风险 ,又 
能 促进 发 展 。 

在 国家 金融 横向 层面 的 发 展 监管 中 , 有 一 个 离 岸 金融 与 在 岸 金融 的 
互动 对 接 问 题 。20 世纪 80 年 代 初 ， 美国 联邦 储备 委员 会 为 了 解决 此 问 
题 ,专门 设置 了 一 个 美 际 银行 设施 (International Banking Facilities， 
IBFs) 的 特殊 账号 , 并 赋予 使 用 这 一 特殊 账号 的 国内 外 银行 的 特殊 权益 ， 
从 而 解决 了 美元 离 岸 在 岸 的 便利 问题 ，1986 年 日 本 设立 了 日 本 离 岸 金 
融 市 场 (Japan Offshore Market，JOM) 作 为 特别 账号 ， 并 在 东京 划 出 一 块 
区 域 , 作为 离 岸 市 场 的 在 岸 交 易 结算 中 心 ， 从 而 解决 了 日 元 的 离 岸 在 岸 
互动 问题 。 一 国货 币 要 走向 国际 化 , 必须 经 过 支付 结算 货币 一 储备 货币 
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序言 | 严 


锚 货币 这 一 过 程 ， 离 岸 在 岸 互联 互通 的 政策 举措 、 法 律 法 规 就 显得 特 








别 重 要 。 人 民 币 要 加 快 国际 化 步伐 ， 设 置 离 岸 在 岸 联通 账号 ， 并 借助 中 
































国 香港 地 区 作为 人 民 币 离 岸 中 心 的 桥头 堡 , 有 效 地 与 新 加 坡 、 伦 敦 连接 ， 
将 能 促进 入 民 币 加 快 成 为 国际 储备 货币 的 步伐 。 








国家 金融 要 弯 道 超车 , 需要 有 弯 道 超车 的 要 素 和 能 力 。 要 素 主 要 是 





大 宗 商 品 交 易 、 能 源 交 易 ; 其 能 力主 要 是 天 时 地 利 机 遇 、 是 抢 抓 机 遇 一 一 























十 八 九 世 纪 的 英国 经 济 崛起 ， 其 “煤炭 交易 ”捆绑 “英镑 结算 ”， 一 
击 省 当时 雄 中 一 方 的 荷兰 盾 , 成 为 首屈一指 的 世 ; 第 二 次 世界 大 
战 后， 美国 抓 住 机 遇 ,，“ 石 油 贸易 ”捆绑 “ 美 ”一 举 击败 英镑 ， 


最 大 





“ 碳 排 


的 又 





界 货 
实现 。 


成 为 迄今 为 止 头 号 的 国际 交易 结算 货币 请 备货 币 。 中 国 是 世界 上 
为 碳 排放 国之 一 ， 且 2020 一 20 达到 高 峰 ， 如 果 中 国 着 手 致 


力 于 标准 化 碳 交易 市 场 建设 ， 


放权 交易 ”捆绑 “人 民 谍 吕 算 ”， 
a 放权 ”交易 搞 


ea 人 证 
径 。 届 时 ，: 和 很 和 $ 罗 和 特 ， 蒙 代 尔 教授 提出 的 世 





















市 场 ， 发 展 碳 期 货 市 场 ， 加速 
” 那么 ， 继 “煤炭 ”“ 石 油 ” 之 后 
人 A 民 币 结算 ， 覆 盖 东 南 
下 国际 化 “ 弯 道 超车 ”好 路 





币 me :省 : 岛 ” 就 会 











储备 货币 不 足 1%， 以 美元 主导 的 世界 货币 体系 是 否 会 动摇 ， 还 取决 于 


目前 ， 在 国际 货币 体系 中 ， 美 元 仍 “ 一 币 独 大 ”， 人民 币 作为 国际 























未 来 美元 、 欧 元 、 人 民 币 的 发 展 方向 和 实力 对 比 。 国 际 货币 体系 的 未 来 
发 展 有 三 种 可 能 : 包 超 主权 的 单一 货币 出 现 ; @SDR 共同 成 为 国际 货 
币 ; @ 全 球 标准 的 新 型 数字 货币 取代 主权 货币 成 为 超 主 权 货 币 。 但 是 ， 
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于 缺乏 一 个 “世界 政府 ”来 有 效 推动 ,四 几乎 不 可 能 ; 加 因为 涉及 当 
T 主 权 货 币 国 家 的 巨大 利益 牵制 ，SDR 共同 成 为 国际 货币 的 概率 也 较 


























小 ; @@ 信 工 智能 十 区 块 链 而 产生 的 法 定数 字 货 币 , 随 着 世界 的 高 科技 发 
展 突飞猛进 , 全 球 标准 化 的 新 型 数字 货币 产生 颠覆 性 影响 的 可 能 性 是 存 


在 的 。 














因此 ， 面 对 网 络 金融 的 发 展 ,一 方面 我 们 应 加 快 建立 行 之 有 效 的 
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网 络 金融 清算 体系 、 法规 体 系 和 风险 防 控 体系 ; 另 一 方面 我 们 应 抢 抓 网 
络 金融 的 知识 产权 保护 和 标准 化 发 展 , 及 时 推动 人 工 智能 与 区 块 链 的 有 
效 结合 ， 构 造 法 定数 字 货 币 ， 加 以 应 用 和 推广 。 

防范 、 化 解 和 处 置 金融 风险 , 永远 是 一 国 金 融 的 头号 主题 。 美国 从 
多 次 国际 金融 危机 处 置 中 ,摸索 出 货币 政策 与 财政 政策 、 监 管 政策 、 法 
律 法 规 和 一 揽 子 经 济 振兴 计划 相 结合 的 危机 处 置 、 行 业 扶持 、 产 业 振兴 
方式 ， 值 得 各 国 借鉴 。 

然而 ， 当 今世 界 ， 经 济 全 球 一 体 化 ， 金 融 市 A 客观 趋势 无 
一 不 期 待 国际 金融 体系 更 加 健全 ,国际 金融 秩 稳定 , 这 需要 金融 
市 场 的 国际 化 、 金 融 工 具 的 国际 化 、 ws 国际 化 ， 同 时 又 需要 























金融 活动 “游戏 规则 ”的 国际 化 和 金 风险 防范 的 国际 化 ,这 些 都 


对 世界 各 国 国家 金融 所 出 了 不 可 加 题 。 
本 书 的 研究 包括 : 一 国 金 裔 网 监管 与 发 展 , 一 国 金融 的 国家 与 地 方 、 


离 岸 与 在 岸 协调 ,一 国 Ee 
挑战 ， 一 国 乃至 国际 mens 体系 、 国 际 金融 秩序 的 
改革 与 创新 等 ne 家 金融 顶层 设计 , 更 加 关注 金融 
业 的 现在 和 条 习 = 2 

x 入 
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第 一 章 ”国家 金融 顶层 布局 














国家 金融 顶层 设计 的 目的 是 : @ 用 于 金融 规划 、 指 引 ; @ 用 于 金融 
遵循 、 参 与 ;，@@ 用 于 金融 布局 、 实 施 。 


那么 ， ee , 





























我 们 先 来 看 三 个 案例 。 
(1) 亚历山大 ， 汉 密 尔 CO oly 国货 币 金 融 








体系 。 汉 密 尔 顿 生 于 1755 年 , /l 95 年 任 美国 第 一 任 财政 部 长 。 
他 在 任期 内 力 推 重建 国家 信 全 金融 体系 , 建立 完备 的 财政 管理 制 














大 支柱 一 一 统一 的 国 场 、 中 央 银 行 = 4 银行 体系 、 统 一 的 铸币 体 
系 ( 金 、 银 复 本 位 各 用 汪 以 关税 和 消费 税 失主 体 的 税收 体系 及 鼓励 制造 业 
美国 现代 货币 金融 体系 , 并 最 终 
成 长 为 二 人 : 球 经 济 的 美国 金融 体系 。 对 此 ， 我 们 需要 思考 的 是 , 为 什 
么 200 多 年 前 汉密尔顿 的 “金融 思维 ”中 ， 如 此 强调 “整体 国家 信用 ”， 
认为 美国 要 成 为 一 个 繁荣 富强 的 国家 ,“ 必须 建立 一 个 坚固 的 诸 州 联盟 
和 一 个 强 有 力 的 中 央 政 府 ”? " 

(2) 布雷 顿 森林 会 议 (Bretton Woods Conference) 构 建国 际 金融 体 
系 。1944 年 7 月 在 美国 新 罕 布 什 尔 州 召开 。 时 任 英国 代表 团团 长 的 凯 
恩 斯 (John Maynard Keynes) 在 会 前 提出 世界 金融 体系 “三 个 一 ” 方 
案 一 一 即 一 个 “世界 货币 ” 一 个 “世界 央行 ” 一 个 “世界 清算 体系 ” 
联盟 。 以 美国 财政 部 首席 经 济 学 家 怀特 (Harry Dexter White) 为 会 议 主席 
的 美国 方面 , 运用 政治 力量 优先 于 经 济 的 逻辑 , 在 会 议 关 键 时 刻 利 用 政 


度 ， i 及 展 ， ee 
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治 与 外 交手 段 最 终 达 成 以 其 政治 目标 为 基础 设立 
国际 复兴 开发 银行 ,讨论 卉 





的 一 一 讨论 国际 稳定 基金 , 讨论 
合作 事宜 。 即 ,日 后 正式 成 立 的 
Monetary Fund，IMF), 世界 银行 集团 
BI 





(Bank for International Settlements， 


三 个 工作 委员 会 的 目 
他 国际 金 副 














国 




















际 货币 基金 组 织 


(International 








S) 等 战 后 国际 金融 秩序 组 织 。 





匡 








(World Bank，WB) 和 国际 清算 银行 


为 什 














么 布雷 顿 森 林 会 议 中 44 国 的 角力 ， 


其 形成 的 结果 影响 并 至 今 左 右 着 国 





际 金融 体系 ? ” 


(3) 马歇尔 计划 (The Marshall Plan) 构 建 美元 国 
西欧 十 几 个 国家 成 站 
与 马歇尔 计划 对 接 ， 并 成 立 “ 对 应 基 约 
国 对 古 欧 同 家 的 授 遇 包括 资金 、 技术 人 


启动 ，1951 年 终止 。 期 间 ， 


织 ” 








元 到 欧洲 各 国 ， 全 国 


除 德 














天 











黄金 ) 一 


> 
SE a 


年 牙买加 次 )， 最 终 形成 了 强势 





沁 沟 买 美国 的 物资 商品 : 援助 资金 
乏 德 国 用 于 私有 企 
形成 “欧洲 美 
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元 国际 化 。” 










。1948 年 4 月 
欧洲 经 济 合作 组 
币 转换 问题 。 即 ， 
其 中 美国 援助 美 




















此 再 投资 ) 多 数 
世界 货币 体系 由 “ 金 、 
外 国货 币 ” 双 挂钩 ( 实 
外 国货 币 ” 固 定 汇率 制 (1971 
站 浮动 汇率 制 (1975 
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禾 ”“ 金 融 政策 ”“ 金 融 体系 ”“ 金 融 行 为 "。 
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“一 般 服务 贸易 ” 
“经 常 项 目 ” 


一 “高 端 服务 贸易 ” 
一 “资本 项 目 ”推进 ,就 连 许多 国 


由 主义 经 济 的 美国 政府 在 国家 层 
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由 此 可 见 
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最 拿手 的 举措 ， 就 是 “金融 制裁 >。 可见 
家 金融 顶层 布局 早已 开始 。 而 在 发 展 中 国家 ， 
“商品 贸易 ”一 
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那么 ， 如 何 进行 国家 金融 顶层 设计 ? 它 应 从 “认识 上 ”“ 结 构 上 ” 
“政策 上 ”“ 措 施 上 ” 几 方面 全 面 推进 。 

















一 、 现 代金 融 体系 定位 


(一 ) 现代 金融 体系 概述 

现代 金融 体系 ( 表 1-1) 是 一 个 经 济 体 中 资 产 在 专门 体制 机 制 
和 制度 规范 约束 下 流动 与 ee 的 工具 (金融 资 
eT 
体 , 经 济 学 家 Jordi Canals 第 一 次 把 工业 融 体系 分 成 两 种 类 型 : 
银行 主导 型 和 资本 市 场 主导 型 。 AR 即 间 
体系， 局、 本 









的 金融 体系 , 被 定义 为 银行 主导 型 
金融 体系 ， 以 德国 、 日 本 、 代表; 而 企业 直接 从 资本 市 场 通过 
发 行 股票 、 债 券 等 获得 Nd 业主 要 外 部 资金 来 源 
的 金融 体系 ,被 定 es 聘任 条 ,以 美国 等 为 主要 代表 。 


从 数量 分 布 上 f 除 了 美国 突 Te 其 他 大 多 
0 怕人 生计 混合 型 的 。 


表 1-1 现代 金融 体系 划分 

























































































金融 体系 的 类 型 资本 市 场 主导 型 银行 主导 型 
金融 市 场 规模 大 、 高 流动 性 规模 小 、 低 流动 性 
在 股票 市 场 上 市 公司 的 股票 多 少 
风险 分 担 市 场 ， 跨 部 门 银行 : 跨 期 
所 有 权 和 控制 分 散 集中 
影响 的 方式 退出 披露 
公司 控制 市 场 敌意 接管 频繁 敌意 接管 罕见 
主要 代理 冲突 股东 和 管理 层 控制 和 少数 股东 
银行 在 外 部 融资 中 的 作 上 非常 大 
债务 /股票 比率 高 
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(二 ) 世界 金融 体系 两 种 类 型 

现实 中 , 发 达 国家 金融 体系 之 间 一 个 显著 的 区 别 体现 在 不 同 国家 中 
资本 市 场 与 金融 中 介 的 重要 性 上 ， 这 里 存在 两 个 极端 : 一 个 是 美国 ， 资 
本 市 场 作 用 很 大 ， 而 银行 的 集中 程度 很 小 ; 另 一 个 是 德国 ， 几 家 大 银行 
起 支配 作用 ， 资 本 市 场 作用 较 小 。 这 两 个 极端 之 间 是 其 他 大 多 数 国家 ， 
如 日 本 、 法 国 ， 传 统 上 是 银行 为 主 的 体制 ,但 是 近年 来 资本 市 场 发 展 很 
快 , 而 且 作 用 越 来 越 大 ; 加 拿 大 与 英国 的 资本 市 场 比 德国 发 达 , 但 是 银 
行 部 门 的 集中 程度 却 相 对 高 于 美国 。 KE 


1.， 以 美国 为 代表 的 资本 市 场 主导 型 4 


ae 国家 , 直接 融资 是 企业 的 主 
要 融资 方式 , 资本 市 场 在 为 实 殿 金 融 服务 方面 起 到 非常 重要 的 
作 上 i 0 义 的 经 济 政策 
有 着 紧密 的 关系 。 a 谤 主体 之 间 竞 争 ， 政 府 
Ta 方式 上 仅 起 .有 限 的 作用 ,资本 积累 的 





El 



























































































































































决策 权 主 要 它们 可 度 地 追求 短期 利润 目标 , 通过 
金融 市 Co 企业 自由 胜 劣 汰 、 追 逐 利 润 ， 激 烈 的 市 场 
si 大 化 的 股东 资本 形成 了 弹性 很 大 的 劳动 力 和 产 “ 品 市 场 。 
政府 对 经 济 的 干预 主要 是 对 市 场 间接 调控 ,防止 企业 垄断 造成 市 场 价 
格 扭 曲 ， 保 证 市 场 充分 发 挥 功能 。 

正 是 由 于 美国 在 市 场 层面 奉行 的 自由 主义 经 济 模式 , 企业 要 想 在 激 
烈 的 市 场 竞 争 中 占据 优势 地 位 ， 就 必须 通过 多 渠道 融资 扩大 经 营 规 模 ， 
保持 竞争 力 。1933 年 ， 美国 通过 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 》(Glass-Steagall 
AcD), tr a i 同时 ， 银 行 的 跨 区 域 经营 和 存 
款 利率 也 受到 严格 限制 。 这 项 法 律 与 自由 主义 的 经 济 模式 相 结 合 ,推动 
了 资本 市 场 迅 速 发 展 ， ny 1999 年 ， 美 国 颁 
布 了 《金融 服务 现代 化 法 案 》， 金 融 业 重新 回 到 混 业 经 营 模式 ， 但 资本 
市 场 主导 型 金融 体系 已 经 形成 , 品种 丰富 的 债券 市 场 和 多 层次 的 股票 市 
场 构 成 了 美国 资本 市 场 体系 。 多 样 化 的 资本 市 场 也 为 投资 者 提供 了 多 种 
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选择 ,大 多 数 居民 手中 都 握 有 公司 的 股票 债券 。 与 之 相 比 , 美国 商业 银 
行 的 主要 业务 为 提供 短期 工商 企业 贷款 、 住 宅 贷款 、 农 业 贷 款 及 同业 拆 
借 ， 对 经 济 影响 相对 较 小 。 

2.， 以 德国 为 代表 的 银行 主导 型 金融 体系 








德国 是 银行 主导 型 金融 体系 的 代表 国家 , 银行 贷款 在 公司 负债 中 占 
较 大 比例 ， 是 德国 公司 最 重要 的 融资 手段 ， 特 别 是 德国 三 大 全 能 银 
行 一 一 德意志 银行 、 德国 商业 银行 和 德 累 斯 顿 银行 更 是 在 银行 体系 中 占 
有 举足轻重 的 地 位 。 在 市 场 层 面 ， 相对 银行 体系 k< 德 图 吹 本 市 场 规模 较 
小 , 流动 性 相对 不 高 。 具体 来 说 , 德国 的 银 生 体 杀 是 以 全 能 银行 为 基础 ， 
以 专业 银行 为 补充 。 全 能 银行 包括 了 商 ee 
其 中 商业 银行 是 核心 ， 可 以 全 而 双 3K 融 活 动 , 包括 吸收 存款 、 发 






















放贷 款 、 承 销 证 券 、 直 接 投资 侯 插 胶 票 在 内 的 各 种 证 券 ， 即 ， 既 从 事 传 
统 商业 银行 业务 ， 又 开展 业务， 还 可 粹 通过 代理 股东 投票 、 获 
得 企业 监事 会 席位 等 司 的 影响 ,是 一 种 多 功 





能 、 全 方位 的 银 徐 《 德国 的 专业 银行 提供 网 舍 融 服务 少 于 全 能 银行 ， 如 
专门 从 事 抵 挥 赛 赵 农业 信贷 或 才 信贷 的 银行 等 。 德国 的 股票 市 
7 内 债券 市 场 不 管 发 展 良好 , 但 参与 的 主要 是 政府 和 
银行 ， 一 般 工商 企业 很 少 发 行 债券 ， 企 业 外 部 融资 主要 依赖 银行 贷款 ， 
贷款 证 券 化 程度 也 比较 低 。 

德国 金融 体系 的 形成 及 演变 与 其 工业 化 进程 和 面临 的 经 济 发 展 环 
境 有 密切 关联 。 德国 产业 化 、 工 业 化 进程 晚 于 英国 和 美国 ， 所 以 必须 加 
速 发 展 本 国产 业 ， 才能 赢得 发 展 空 间 。 为 此 , 德国 采取 了 国家 调节 下 的 
市 场 经 济 模式 , 政府 采取 了 控制 价格 形成 、 参 与 企业 投资 等 直接 和 间接 
的 干预 手段 调节 经 济 运行 中 的 问题 .经 济 发 展 路 径 更 着 重 解决 就 业 的 诉 
求 ， 更 依赖 实体 产业 ， 同 时 实行 积极 的 劳动 力 市 场 和 福利 政策 。 与 此 相 
应 , 其 银行 主导 型 金融 体系 相 比 市 场 主导 型 的 相对 简单 , 特别 是 对 法 律 
体系 的 要 求 相 对 较 低 , 中 小 投资 者 利益 受到 全 能 银行 的 有 效 保护 , 不 像 
美国 的 小 股东 利益 必须 由 十 分 健全 的 法 律 体系 来 保障 ,而 且 德 国 的 银行 
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全 力 发 展 与 企业 的 关系 , 不 仅 给 企业 提供 长 期 资金 , 还 给 企业 经 营 提供 
其 他 支援 。 从 历史 进程 看 , 银行 主导 型 金融 体系 为 德国 经 济 赶 上 英美 做 
出 了 重要 贡献 。 

此 可 见 ,一 个 国家 选择 何 种 金融 体系 , 或 其 金融 体系 内 在 结构 演 
变 ， 与 其 历史 发 展 路 径 、 产 业经 济 基础 和 实际 国情 是 不 可 分 割 的 。 而 其 
评判 标准 是 能 否 在 特定 的 时 空 条 件 下 实现 “效率 "和 “稳定 性 ”的 平衡 。 
在 效率 机 制 的 安排 上 ， 诸 如 信息 披露 、 公 司 治理 、 透 明度 要 求 等 方面 必 
须要 有 完善 的 传导 机 制 和 实现 机 制 ; 在 稳定 性 机 制 秀 八 排 上 ,诸如 存款 
保险 、 风 险 管理 、 破 产 机 制 等 在 金融 体系 内 部 : 之 间 应 该 有 相应 
ee 
力 ; 良好 的 社会 信用 文化 和 社会 信用 体 乐 圣 设 , 也 是 现代 金融 体系 必 不 

可 少 的 组 成 部 分 。 RS 


(三 ) ma, 当今 世界 各 国 发 展 主流 


在 市 场 层 朱 市 场 主导 型 爹 祖 祭 潍 的 声音 不 断 壮 大 , 但 
ra 生 的 几 次 全 球 禄 嫌 际 金融 危机 无 不 与 资本 市 声 
有 直接 a 这 使 各 国 在 金融 项 光 布局 上 ， 不 得 不 认真 审视 银行 主 
Sg 守 导 型 金融 体系 的 得 写 失 、 长 与 短 、 功 与 过 。 因此 ,银行 
主导 型 作为 当今 世界 金融 体系 的 主流 模式 , 并 非 偶然 , 而 是 具有 一 定 的 
内 在 原因 及 其 合理 性 。 

(1) 金融 体系 演变 的 内 在 规律 揭示 ， 在 相当 长 时 期 内 银行 处 于 金融 
体系 的 主导 地 位 。 根 据 了 重大 学 经 济 学 家 雷 蒙 德 。W， 戈 德 史密斯 对 金 
融 发 展 规律 的 描述 ， 现 代金 融 增长 以 银行 制度 的 发 展 为 发 端 , 经 历 了 三 
个 阶段 。 第 一 阶段 ， 一 个 国家 或 地 区 金融 相关 比率 较 低 ， 金 融 工具 比较 
单一 ,债务 凭证 运 远 高 于 股权 凭证 , 商业 银行 在 金融 机 构 中 的 主导 地 位 
比较 突出 。 第 二 阶段 ， 一 些 国家 或 地 区 的 债权 资产 在 金融 资产 总 额 中 依 
然 占据 绝 大 部 分 ， 银 行 在 金融 机 构 中 仍然 发 挥 主导 作用 ， 而且 出 现 了 不 
少 大 型 股份 公司 。 第 三 阶段 ， 股 权 资产 占 金融 总 资产 的 比例 不 断 提高 ， 
金融 机 构 的 多 元 化 趋势 发 展 明显 ,银行 在 市 场 中 的 地 位 有 所 下 降 但 仍 占 
大 头 ， 证 券 、 保 险 等 韭 银 机 构 的 市 场地 位 逐渐 上 升 。 
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(2) 银行 主导 型 金融 体系 有 利于 工业 化 产业 化 加 速 发 展 。 一 般 而 
言 ， 银行 主导 型 的 金融 体系 , 由 于 它 具 有 明显 的 规模 经 济 效应 ， 容 易 解 
决 投资 过 程 中 所 面临 的 信息 不 对 称 问题 ,同时 银行 和 企业 之 间 存 在 一 种 
互相 依赖 的 长 期 合作 关系 ， 能 为 产业 发 展 特别 是 快速 工业 化 提供 强 有 
力 、 可 持续 的 资金 支持 。 从 各 国 的 工业 化 进程 看 ， 德 国 、 日 本 等 国 工业 
大 规模 发 展 普遍 与 其 银行 业 在 金融 体系 中 占据 主导 地 位 密切 相关 , 其 工 
业 发 展 所 需 的 巨 量 资金 主要 由 银行 系统 提供 ， 资 本 市 场 起 到 辅助 作用 。 
而 诸如 巴 ae ohn 
比例 达到 70% 以 上 ， 但 工业 化 进程 一 直 相 对 滞 司 K 经 济 始终 没有 从 “ 泥 


淹 ” 中 走出 来 。 人 - 
TO 
动 


定 。 在 资本 市 场 主导 型 的 金融 体系 动荡 的 起 因 是 资产 价格 的 剧 
烈 波动 ， 市 场 危 机 源 于 资产 价 棕 万 基本 面 的 偏离 和 持续 性 的 资产 泡沫 。 
美国 1987 年 股灾 、2000 钊 网 络 泡沫 和 2008 条 祝融 危机 ， 危 机 的 诱发 
因素 都 是 资产 价格 da 如 等 市 场 主导 型 金融 体系 
到 esi 时 型 国家 。 值 得 注意 的 是 ， 资 

业务 的 界限 模糊 , 不 同 种 类 的 金融 


在 金融 危机 中 受 3 : 
本 市 场 主 是 焉 仿 融 体系 下 ， 各 项 人 地 
机 构 组 成 买 金融 风险 链条 各 个 环 答 资本 市 场 由 于 杠杆 操纵 和 过 度 交易 


等 带 来 的 风险 , 自然 地 转移 并 分 散 到 银行 市 场 之 中 , 演化 为 整个 金融 体 
系 风险 。 尤 其 是 在 金融 创新 和 信息 技术 革命 的 推动 下 , 国际 金融 市 场 更 
加 一 体 化 ,市场 范围 和 影响 不 断 外 扩 , 金融 风险 不 断 积聚 、 转移 并 分 散 。 
如 2008 年 次 贷 市 场 出 现 问题 后 ， 迅 速 蔓延 至 整个 住房 抵押 贷款 市 场 和 
中 介 机 构 (投资 银行 、 抵 押 贷 款 担 保 机 构 等 )， 进 而 冲击 持 有 抵押 贷款 证 
券 化 产品 的 金融 机 构 (商业 银行 、 保 险 公 司 、 共 同 基金 等 )， 最 后 升级 演 
化 为 全 面 的 金融 危机 。 而 以 银行 为 主导 的 金融 体系 中 , 银行 系统 承受 了 
主要 的 金融 风险 ， 主 要 表现 为 因 经 济 不 景气 带 来 的 大 量 企 业 违 约 风险 ， 
使 短 时 间 内 银行 坏账 急速 增加 ,如 果 能 及 时 获得 资金 注入 , 就 可 能 避免 
更 大 的 危机 。 比 如 次 贷 危 机 发 生 后 ,德国 成 立 了 5 000 亿 欧 元 的 金融 稳 
定 基 金 ， 主要 为 金融 业 的 拆借 提供 担保 、 强 化 银行 自 有 资本 、 帮 助 银行 
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处 理 不 良 资产 等 , 有 效 缓解 了 大 银行 的 流动 性 危机 ， 金 融 风险 得 到 明显 
化 解 。 

综 上 所 述 ， 作 为 国家 金融 顶层 布局 ,应 谨慎 考虑 : 一 是 由 于 金融 市 
场 的 不 确定 性 风险 ， 资 本 市 场 主导 型 金融 体系 面临 更 高 的 风险 控制 要 
求 , 也 可 能 带 来 更 大 的 系统 性 危机 。 由 于 健全 完善 的 资本 市 场 不 是 一 朝 
一 少 就 能 发 展 起 来 的 , 展望 未 来 , 银行 主导 型 金融 体系 仍 将 占据 主流 地 
位 。 二 是 在 考虑 建立 何 种 金融 体系 时 ， 应 充分 考虑 经 济 发 展 水 平 、 金 融 
fannie shape 4 ad 选择 适合 
本 国 国情 的 金融 体系 。 三 是 金融 体系 适时 的 自 演进 是 十 分 必要 
不 生生 机场。 昌明、 于 
效 、 信 息 充 分 的 监管 体系 都 是 不 可 或 时 调整 金融 监管 、 运 行 机 


制 和 风 i 4 















































3 
a ww 
2 We 金融 工具 、 通 过 各 种 途径 实现 货 
币 借 贷 和 帝 徐 融通 


交易 活动 总 称 , 主要 包括 货币 市 场 和 资本 市 场 。 货 
te ed 
行 承兑 汇票 市 场 、 短 期 政府 债券 市 场 、 大 面额 可 转让 存单 市 场 等 。 资 本 
市 场 主要 包括 中 长 期 信贷 市 场 和 证 券 市 场 ， 其中， 证 券 市 场 是 通过 证 券 
的 发 行 与 交易 进行 融资 的 市 场 ， 包 括 债券 市 场 、 股 票 市 场 、 基 金 市 场 、 
期 货 市 场 等 。 不 论 何 种 市 场 ， 风 险 的 流动 和 分 散 、 经 济 增长 的 财富 分 享 
机 制 都 是 金融 市 场 具 有 深厚 生命 力 和 强大 竞争 力 的 原动力 。 此外, 外汇 
6 场 的 健全 、 稳 定 、 有 序 发 展 ,将 在 一 国 金 融 市 场 体系 中 发 挥 出 越 来 越 
要 的 作用 。 
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(二 ) 金融 组 织 体 系 
金融 组 织 是 整个 现代 金融 体系 的 “细胞 ”其 包括 商业 组 织 、 管 理 
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组 织 (如 央行 及 相关 金融 监管 组 织 )、 政 策 性 组 织 (如 政策 性 银行 ) 等 。 
属国 家 监管 的 商业 性 金融 组 织 主要 为 全 国 性 商业 银行 、 证券 公司 、 
公司 、 保 险 公司 等 传统 金融 机 构 。 具有 庞大 规模 、 海 量 资金 的 传统 金融 
机 构 , 往往 无 法 满足 具有 差异 化 金融 需求 的 金融 消费 者 , 因而 对 传统 金 
融 机 构 进行 补充 的 地 方 性 金融 机 构 和 新 型 组 织 业 态 应 运 而 生 , 如 小 人 额 货 
款 公司 、 融 资 性 担保 公司 、P2P 融资 平台 等 ， 这 些 地 方 性 金融 机 构 和 新 
型 组 织 更 像 是 “毛细 血管 "能够 更 好 地 深入 传统 金融 机 构 无 法 满足 的 
“三 农 ”、 小 微 企业 、 私 营 企 业 等 领域 。 健全 的 金融 给 织 体系 应 当 从 满足 
多 样 化 的 金融 需求 入 手 , 完善 各 类 不 同 功能 的 织 业 态 ， 为 金融 消 
费 者 提供 更 多 创新 型 产品 和 服务 。 将 




















(三 ) 金融 法 制 体系 
放下 作为 现代 市 场 经 济 的 核心 , 必须 


始终 以 法 治 为 基石 ， 不 断 完善 现代 金融 法 治 体系 ,包括 了 金融 立法 、 金 
pe 别 是 推进 依法 监管 ， 


副 执法 、 爹 融 司法 、， 
确保 金 ee 率 ee 
0 惯例 、 对 于 各 国 地 方 政府 来 说 ,探索 
自 贸 区 pe 项 金融 机 制 ,是 推进 国家 金融 法 制 
0 


(四 ) 金融 监管 体系 


完备 的 金融 监管 体系 是 分 散 金融 风险 、 维 护 金融 稳定 的 必要 条 件 。 
其 主要 包括 :对 金融 机 构 设 立 的 监管 ,对 金融 机 构 资产 负债 业务 的 监管 ， 
对 金融 政策 法 规 执行 落实 情况 的 监管 , 对 金融 分 业 的 监管 , 对 金融 市 场 
的 监管 (如 市 场 准 入 、 市 场 融资 、 市 场 利率 、 市 场 规则 ) 等 。 金 融 监管 职 
能 依据 事权 分 属于 国家 和 地 方 。 地 方 政 府 的 主要 职能 是 维护 区 域 金 融 稳 
定 ， 守 住 不 发 生 系统 性 、 区 域 性 金融 风险 的 底线 。 



































(五 ) 金融 环境 体系 
金融 环境 体系 是 现代 金融 体系 得 以 发 挥 有 效 作用 的 土壤 , 是 软件 部 
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分 ， 包 括 经 济 基础 、 现 代 产 权 制 度 、 社 会 信用 体系 、 现 代 公司 法 人 治理 
结构 等 因素 。 构建 良 好 的 金融 环境 体系 一 般 应 遵循 以 下 途径 : 一 是 良好 
的 实体 经 济 基础 。 脱 离 了 实体 经 济 的 金融 ,将 是 无 源 之 水 ， 必 然 导 致 金 
融 发 展 的 泡沫 化 ,进而 引发 经 济 危 机 。 二 是 健全 的 社会 信用 体系 。 社 会 
信用 体系 为 金融 业 的 发 展 构 建 了 良好 的 外 部 生态 环境 , 促进 金融 业态 的 
不 断 升级 演进 。 三 是 完善 的 公司 治理 结构 。 通 过 完善 的 公司 治理 结构 理 
顺 政 企 关系 ， 更 好 实现 现代 金融 体系 的 市 场 化 发 展 。 


(六 ) 金融 基础 设施 论 

金融 基础 设施 是 现代 金融 体系 发 挥 有 sn 

硬件 部 分 一 一 搭建 稳健 的 支付 清算 体系 科技 信息 系统 、 便 捷 的 

金融 服务 网 络 ， 以 及 配套 设备 技术 等 ”只 疝 上 职能 终端 、POS 机 、ATM 

pe 付 、 人 脸 识别 开户 、 移 动 交易 等 ， 
和 前 攻 段 


极 大 地 提升 和 扩展 了 金融 双 ,推动 金融 基础 设施 硬件 建设 发 生 
a 下 括 软件 部 分 硬件 相对 应 的 金融 业 





















































































法 律 、 人 信用 、 规 则 ; 伐 康 、 标 准 等 的 设立 、 确 定 与 
实施 。 Je 大 设施 的 重要 组 减 部 分 ， 并 结合 金融 基础 设施 的 网 
络 化 、 能 化 ， th 





因此 aa an， 应 全 面 把 握 现 代金 融 体 系 结 
构 ， 也 就 是 说 ， 它 至 少 应 从 六 个 方面 来 设计 、 布 局 ， 以 推进 现代 金融 体 
系 的 形成 与 完善 。 

(1) 金融 市 场 体系 一 一 主要 包括 货币 市 场 和 资本 市 场 、 外 汇市 场 。 

(2) 金融 组 织 体系 一 一 主要 包括 管理 组 织 ( 比 如 中 国 的 “一 行 两 会 ”)、 
商业 组 织 (各 金融 机 构 )、 政 策 性 组 织 ( 各 政策 性 银行 )。 

(3) 金融 法 制 体 系 一 一 主要 包括 金融 立法 、 金 融 执 法 、 金 融 司 法 、 
金融 法 制 教育 等 。 

(4) 金融 监管 体系 一 一 主要 包括 对 机 构 、 业 务 、 市 场 、 政 策 性 法 规 
执行 等 监管 。 

(5) 金融 环境 体系 一 一 主要 包括 实体 经 济 基础 、 社 会 信用 体系 、 企 
业 治 理 结构 等 。 
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(6) 金融 基础 设施 一 -主要 包括 支付 清算 体系 、 科 技 信息 系统 、 金 
融 服务 网 络 、 配 套 设 备 技术 ， 以 及 与 之 相应 的 金融 法 律 、 会 计 、 审 计 、 
评估 、 信 用 、 规 则 、 程 序 、 标 准 等 。 




















三 、 现 代金 融 体 系 政策 


(一 ) 财政 政策 
实施 货币 政策 等 金融 政策 时 , 首先 需要 涉 一 一 积极 的 财 
政 政策 、 ed 问题 。 财政 政策 与 货 


币 政策 相互 作用 至 少 体现 在 两 个 主要 积极 财政 政策 或 紧缩 财 
政 政策 一 财政 赤字 一 国债 (建设 公 CN 从 而 形成 
国债 利率 与 货币 基准 利率 学 妈 算 动 作用 , 直接 影响 和 调节 着 日 党 
经 济 活动 。 而 弥补 财政 赤 训 前 路 冯 主 要 有 三 种 RD 增加 税收 ， 回 发行 国 
债 ，@ 加 变动 基础 货币 忆 关 二 总 有 了 财政 禹 与 丝 后 政策 相互 作用 的 第 二 
ee et 占 主 导 作用 一 (如 果 ) 变 动 基 




































础 货币 一 铸 Piolo» 二 则 在 金融 危机 处 置 时 ， 
财政 手 挥 至 关 重 要 的 稳 压 玲 作 用 。 国 家 金融 顶层 设计 , 应 将 财政 
政策 纳入 其 中 一 并 考虑 ， 一 并 互动 。 








(二 ) 货币 政策 

货币 政策 的 基本 内 容 有 : 四 货币 政策 目标 ， 思 货币 政策 工具 ， 回 货 
币 供应 量 

1.， 货币 政策 目标 

货币 政策 的 目标 有 : 单 目 标 一 稳定 物价 (控制 通货 膨胀 ); 双 目 标 一 
发 展 经 济 ， 稳 定 物价 ; 多 目标 一 充分 就 业 ， 经 济 增 长 ， 稳 定 物价 ， 国 际 
收 支 均衡 。 
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2.， 货币 政策 工具 


各 国 在 选择 和 运用 货币 政策 工具 时 ， 首 先 应 确定 货币 的 政策 准则 ， 
即 货币 政策 的 “ 锚 ” 在 哪里 ? 世界 各 国 在 发 展 中 形成 了 三 种 “ 锚 ” 的 类 
型 : 以 某 种 货币 总 量 (或 它 的 变化 率 ) 为 目标 准则 一 一 让 汇率 和 价格 水 
平 适应 货币 供应 量 , @ 以 某 种 价格 水 平 (通胀 或 通缩 水 平 ) 为 目标 准则 一 一 
让 汇率 和 货币 供应 量 适 应 价格 水 平 , @ 以 汇率 为 目标 准则 一 一 让 货币 供 
应 量 和 价格 水 平 适应 汇率 目标 。 这 里 ,蕴含 着 货币 政策 的 三 大 要 素 一 一 
货币 供应 、 利 率 、 汇 率 。 各 国货 币 政策 工具 的 选 先 要 结合 本 国 经 
济 金 融 发 展 客观 实际 ， 比 较 、 分 析 、 选 择 好 三 素 ， 确 定 其 货币 政策 
的 “ 锚 ”， 并 根据 货币 政策 的 “ 锚 ” 选 上 币 政策 工具 。 各 国货 
币 政策 的 “ 锚 ” 应 放 在 哪里 ? 举例 ; 5 坚定 地 盯 住 通货 膨胀 率 为 


其 货币 准则 ,并 运用 利率 要 素 节 稳 定 经 济 。 美 联储 也 根据 基 
出 货币 确定 出 市 场 基准 利率 ， 单一 货币 政策 目标 (稳定 物价 、 控 


制 通胀 ) 的 指引 下 ， 确 人 Ri “ 锚 ”， 人 作为 主要 货币 政 
策 考虑 要 素 ， eA -市场 操作 2 与 再 贴现 ”“ 存 款 准备 金 


来 ”等 “利率 ” 亩 泊 居间。 这里 丰 人 则 关 人 

家 货币 政策 轩 凡 的 多 元 性 问题 ,8 委 关 亡 合 本 国 的 经 济 发 展 水 平 、 市 声 

成 熟 度 、 记 你 刚 开放 性 状况 ， 有 效 迪 选择 确定 了 货币 政策 的 “ 错 ” 也 

许 其 对 货币 政策 三 大 要 素 一 货币 供应 、 利率 、 汇率 的 调节 工具 选用 是 

混合 的 、 重 登 的 。 一 般 来 说 ， 最 重要 的 是 看 其 货币 政策 效果 。 
3， 贷 币 供 应 量 


货币 供应 量 在 世界 许多 国家 或 地 区 仍然 是 一 个 重要 因素 。 由 于 各 国 
(地 区 ) 经 济 的 发 展 程度 、 市 场 的 成 熟 度 和 对 外 的 开放 度 进程 不 一 ， 多 
央行 仍然 把 货币 供给 总 量 作为 重 中 之 重 的 要 素来 考虑 , 或 把 货币 供应 量 
作为 货币 政策 “ 锚 ”、 作 为 货币 政策 目标 准则 来 行使 。(1) 传 统 的 货币 供 
应 量 受 三 大 因素 影响 : 四 基础 货币 ， 包 存款 准 备 金 率 ,@@ 商 业 银行 存款 
通货 比例 。(2) 各 国 央 行 基础 货币 发 行 主要 有 四 个 渠道 : 四 在 二 级 市 场 
上 购买 国债 (美国 通常 用 此 方法 ),@@ 向 金融 机 构 发 放 再 贷款 (包括 再 贴现 
和 向 货币 市 场 拆 入 资金 )， 图 购买 黄金 增加 黄金 储备 ， 田 外 部 熏 余 创造 
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外 汇 占 款 。(3) 各 国 央行 调节 货币 供给 总 量 时 ， 应 清晰 地 明确 调控 M0、 
M1、M2、M3 的 哪 一 层次 货币 ， 并 充分 关注 其 相互 的 关联 性 影响 问题 。 
(4) 货 币 供给 总 量 调控 实际 存在 两 个 环节 : 四 对 基础 货币 的 调控 ; @@ 对 
货币 乘 数 的 调控 , 即 在 货币 政策 三 大 工具 中 , 用 通货 发 行 还 是 用 储蓄 存 
款 来 购 、 售 债券 ， 产 生 的 乘 数 效应 不 同 。(5) 此 时 ， 货 币 政策 工具 选择 ， 
除了 三 大 货币 政策 工具 外 ， 可 根据 实际 情况 结合 使 用 其 他 可 选择 性 工 
有 具 一 一 如 消费 者 信用 控制 、 证 券 市 场 信用 控制 、 不 动产 信用 控制 、 定 向 


降 准 、 预 缴 进口 保证 金 等 。 % 





































































































4.， 货币 政 策 的 时 滞 问 题 


要 注意 货币 政策 的 时 滞 问 题 。 在 货 具 实 施 的 过 程 中 , 存在 
“内 部 ”时 滞 一 一 启动 政策 的 时 间 (《 lags 一 一 Time to Initiate the 
Policy) 和 “外 部 ”时 滞 一 一 政 幸 经 济 的 时 间 (“Outside ”lags 一 一 
Time for the Policy to We conomy)。 A 内 部 ”时 滞 又 存在 “ 认 
知 时 滞 ” ii >. the Pro 决策 时 洁 ”(Decision 
lag 一 一 Decide to ed wi the Action); 
“外 部 ”时 灌 环境 因素 影 时 滞 。 因 此 ,“ 自 动 ”启动 应 
Te rang “ 逆 周 期 调节 ”措施 等 。 

(三 ) 汇率 政策 


比如 说 新 兴 市 场 国家 对 汇率 政策 的 项 层 设 计 或 选择 问题 ,正如 克 重 
格 曼 (Krugman) 所 揭示 的 三 元 悖 论 (The Impossible Trinity) 或 三 元 冲突 
(Trilemma) 一 样 (如 图 1.1 所 示 )， 它 的 逻辑 结论 是 : 固定 汇率 (Fixed 
Exchange Rates)、 自 由 资本 流动 (Free Capital Movement) 和 独立 的 货币 政 
策 (Independent Monetary Policy) 三 者 不 可 能 同时 实现 。 于 是 各 国 央 行 就 
存在 着 三 种 政策 组 合 选 择 一 一 固定 汇率 和 自由 资本 流动 组 合 (舍弃 独立 
货币 政策 ), 独立 货币 政策 和 自由 资本 流动 组 合 (舍弃 固定 汇率 ), 固定 汇 
率 和 独立 货币 政策 组 合 ( 舍 弃 自 由 资本 流动 )。 各 个 国家 的 顶层 金融 设 
计 ， 必 须要 有 一 个 政策 组 合 的 选择 。 比 如 中 国 ， 作 为 资本 项 目 还 没有 完 
全 开放 的 国家 , 其 多 数 政策 组 合 选择 第 三 种 比较 适宜 一 一 即 固定 汇率 和 


































































































14 | 国家 金融 学 








独立 货币 政策 组 合 。 当 然 ， 从 笔者 个 人 分 析 的 角度 ， 这 种 “固定 汇率 ” 
不 是 纯 属 “固定 ”的 , 它 应 结合 中 国 的 国情 和 资本 项 目 逐渐 开放 的 进程 ， 
选择 一 种 具有 上 下 限 空间 的 “固定 汇率 ”一 一 即 居于 固定 汇率 和 浮动 汇 
率 之 间 的 一 种 “管理 浮动 汇率 ”为 宜 。 至 于 上 下 限 浮动 的 空间 多 大 ， 见 
根据 国家 金融 顶层 布局 要 求 与 中 国资 本 项 目 不 断 开 放 的 进程 而 定 。 中 国 
在 货币 国际 化 的 进程 中 , 也 需要 自身 内 部 金融 市 场 和 金融 制度 的 不 断 提 
升 和 完善 。 涉 及 开放 进程 中 国家 宏观 经 济 发 展 与 金融 稳定 如 何 应 对 资本 
流入 的 政策 时 , 考虑 到 一 国 的 货币 政策 与 宏观 审慎 很 难 进行 国际 协 
调 ， 因 此 ， 在 运用 和 均 条 人 村 几 现 和 下 和 QePRodentit Policies, 




























































































MPP) 与 资本 流动 管理 (Capital Flows Mana ，CFM) 工 具 时 ， 三 方 
分 类 选择 : 一 是 实施 宏观 审慎 政策 ; 二 是 实施 资本 流动 管理 
(CFM); 三 是 选择 实施 “外 汇 相 ge (“FX-related Prudential 
Measures”)， ER xX 别 对 待 ， 并 把 它 运用 于 受 监管 的 














金融 机 构 ( 主 要 是 银行) 当 审 < 状 中 图 Wi 更 多 地 实施 “外 
汇 相 关 审 慎 措施 ”应 该 娠 现 阶段 明 智 的 丰 和 


友人) es 
NX 


同 定 汇 梁 自由 资本 流动 


(四 ) 监管 政策 


2008 年 美国 金融 危机 及 随后 的 欧洲 债务 危机 ， 使 世界 各 国人 金融 4 
管 之 争 随 之 而 起 。 它 主要 表现 为 金融 稳定 之 挑战 一 一 “打压 ”与 “清理 ” 
之 争 (The “Lean”versus“Clean”Debate)。 这 里 涉及 各 国 的 金融 “宏观 审 
慎 政 策 ”， 需 要 哪 类 类 别 和 配套 政策 工具 ?怎样 平衡 这 些 工 具 之 间 的 关 


系 ? 谁 来 管理 ? 谁 来 负责 ? 等 等 问题 。 持 “打压 ”(Lean) 观 点 者 认为 ， 
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货币 稳定 和 人 金融 稳定 之 间 的 关系 要 比 先前 想象 得 还 要 密切 ,价格 稳定 是 
必要 条 件 ， 但 必须 在 稳定 价格 的 同时 ， 佐 之 以 强健 的 、 审 慎 的 宏观 监管 
框架 , 并 以 此 影响 货币 政策 的 实施 。 如 果 审 慎 的 宏观 工具 不 足以 实现 金 
融 稳定 的 话 , 货币 政策 就 难以 在 灵活 性 (Flexibility) 和 可 信 性 (Credibility) 
之 间 做 出 选择 。 

1. 美国 





提出 了 压力 测试 (Stress Testing)。2008 年 金融 危机 之 后 ， 针 对 金融 
危机 的 管理 ，2009 年 年 初 ， 美 联储 选择 了 19 移 甬 企 业 ， 进 行 全 
面 资 本 分 析 和 回顾 ， 并 于 2010 年 年 底 ， 2 初 首次 进行 压力 测试 
(Stress Testing at the Federal Reserve)a ME 有 29 项 内 容 的 压力 情景 
(Stress Scenario) 变 量 、 分 析 框 架 涩 定 您 模型、 宏观 情 景 比较 市 场 情景 
(Macro Scenario versus Marke 0)、 资 本 计划 规则 、 连 贯 压力 测试 
(Coherent Stress Testin 人 压力 测试 (ReveKSe Stress Testing) 等 。 压 
测试 补 磷 了 风 队 从 可 你 光 Cagy) 所 人 司 ， 为 金融 风险 管理 增加 
了 新 的 元 素 。2 Whe 压力 测试 2014: 监督 性 压力 
测试 与 结果 站 14: 评估 框架 与 结果 》， 为 美 联 
储 用 督 恰 江 家 评估 与 金融 危机 管 蛙 太 挥 了 作用 。 


2. 欧盟 
















巴塞 尔 协议 焉 与 加强 了 对 风险 管理 的 作用 (Basel II and Basel 
IV: Implications for Risk Management)。 相 对 于 巴塞 尔 协议 工 ， 巴 塞 尔 
协议 王 的 第 一 支柱 (Pillar 1) 强 化 了 最 低 资本 和 流动 性 要 求 ， 第 二 支柱 
(Pillar 2) 强 化 了 监督 审查 流程 ， 用 于 全 公司 风险 管理 和 资本 规划 ; 第 三 
支柱 (Pillar 3) 强 化 了 风险 披露 和 市 场 纪律 性 。 巴 塞 尔 协议 三 推出 了 更 高 
的 资本 要 求 并 提高 了 资本 比率 ; 推出 了 新 的 流动 性 和 杠杆 比率 ; 强化 了 
针对 交易 账 短 组 合 的 对 手 方 信用 风险 和 市 场 风 险 的 监督 制约 机 制 。 而 巴 
塞 尔 协议 IV 目标 力图 全 面 改善 市 场 风 险 框架 , 在 2015 年 本 书 终 稿 时 , 巴 
塞 尔 协 议 人 促成 的 监管 理念 与 措施 及 业界 影响 已 达到 了 一 个 新 的 高 度 。 





















































16 | 国家 金融 学 











世界 各 国 在 确定 了 宏观 金融 目标 后 , 把 典型 的 宏观 风险 冲击 分 为 四 
类 : 国内 风险 与 国外 风险 (Domestic “Internal” versus Foreign “External”)， 
需求 冲击 与 供应 冲击 (Demand Shocks versus Supply Shocks)。 并 由 此 对 
四 类 风险 逐一 和 交叉 组 合 分 析 ， 提 出 了 宏观 金融 风险 管理 的 五 种 工具 : 
货币 政策 、 汇 率 政 策 、 稳 定性 (紧缩 ) 财 政 政策 、 促 进 性 (积极 ) 财 政 政策 
和 监管 控制 ( 即 监管 政策 )。 从 单一 机 构 的 角度 加 强 了 微观 审慎 监管 ， 从 
整体 金融 市 场 的 角度 提出 了 宏观 审慎 监管 。 宏 观 审慎 监管 与 微观 审慎 
监管 既 相互 联系 ， 互 为 补充 ， gine 监管 对 象 
不 同 , 宏观 审慎 监 mn 慎 监 管 主要 侧重 
于 单一 金融 机 构 : 加 监管 目标 不 同 ， pa 高 度 关注 系统 性 金融 
风险 ,微观 审慎 监管 侧重 防范 和 处 置 个; @ 监 管 机 理 不 同 ， 宏观 
审慎 监 管 到 焦 于 市 场 的 资产 价格 > 倍 锐 总 量 、 机 构 杠 村 率 : 微观 审慎 监 
管 罕 焦 于 金融 企业 的 资本 充 司 汐 9 流 动 性 、 不 良 贷 款 率 等 , 资本 留存 组 
冲 ， weie 以 运用 和 加 强 久 密 观 审慎 监管 与 微观 审 


慎 监 管 相 结合 ， 成 为 合 钙 金融 顶层 布局 中 戎 三 次 融 监管 的 有 效 手段 。 
re ee Se 加拿大 实施 联邦 和 省 级 
两 级 平行 金融 险 管 体系 a 行 体系 的 金融 监管 主要 集中 在 金 
融 风 险 体 级 层面 的 金融 监 要 集中 在 金融 服务 体系 。 就 联邦 层 
面 而 言 ， 财 政 部 (DOF)、 央 行 (BOC)、 存 款 保险 公司 (CDIC)、 银 保监会 
(OSFD、 金 融 消费 局 (FCAC) 五 个 部 门 组 成 监管 框架 。 他 们 直接 向 内 阁 
二 把 手 兼 财政 部 长 汇报 工作 ,其 高 效 有 力 的 监管 举措 很 大 程度 上 取决 于 
五 个 部 门 间 成 立 的 三 个 金融 监管 委员 会 这 一 架构 上 :一 是 高 级 顾问 委员 
会 (Senior Advisory Committee，SAC)， 由 财政 部 常务 副 部 长 主持 ,侧重 
金融 战略 制定 和 金融 立法 等 事项 ， 二 是 金融 机 构 监 管 委员 会 (Financial 
Institution Supervisory Committee，FISC)， 由 银 保监会 (OSFD 主 持 ， 侧 
微观 审慎 金融 监管 ， 三 是 在 2008 年 金融 危机 后 ， 针 对 资本 市 场 与 衍 
上 产品 发 展 ， 他 们 成 立 了 “人 金融 首脑 委员 会 ”(Heads ofAgents，HOA)， 
央行 (BOC) 主 持 ， 四 大 省 证 监 会 参加 ， 侧 重 宏观 审慎 资本 市 场 监管 等 
宣 。 其 相互 独立 、 高 度 协调 、 职 责 清晰 、 有 效 监 管 的 运作 机 制 促进 了 
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加 拿 大 金融 稳定 和 发 展 。 当然, 我 们 也 不 难 发 现 , 加 拿 大 乃至 世界 金融 ， 
仍然 存在 诸多 需要 进一步 解决 的 问题 : 四 比如 说 影子 银行 (Shadow Bank) 
的 界定 、 发 展 与 监管 问题 。 它 是 否 有 广义 与 狭义 之 分 ? 对 影子 银行 的 后 
备 支 持 (Backstop) 是 否 应 该 既 包 括 业 务 的 促进 ， 又 包括 对 其 风险 的 防范 
两 大 方面 ? 强调 后 备 支 持 是 影子 银行 活动 的 根本 需求 , 又 如 何 来 加 强 对 
其 的 监督 和 监管 ， 尤 其 是 如 何 来 协调 处 置 好 影子 银行 的 后 备 支 持 
(Backstop) 与 沃 尔 克 法 则 (Volcker Rule) 的 强 有 力 实施 问题 ? 四 比如 说 各 
国 央 行 宏观 审慎 政策 的 确定 与 政策 工具 的 有 效 选 。 现 在 西方 主要 
发 达 国家 的 企业 基本 上 采取 了 混 业 经 营 、 混 业 、 内 外 经 营 、 跨 国 管 
理 的 一 种 金融 业态 。 国 家 原 有 的 以 传统 为 主体 的 宏观 审慎 政 
策 及 其 工具 和 资本 流动 管理 及 其 工 显 地 存在 难以 全 履 盖 问题 。 
图 比如 说 各 国 金融 发 展 和 监管 模 3 际 确 立 问 题 。 金 融 发 展 是 以 银行 
业 为 主体 兼容 资本 市 场 发 展 ; 还 是 二 者 齐头并进 ， 甚 至 资本 市 场 超 


越 银行 业 发 展 ? 金融 集团 访 @ A 际 业务 发 展 为 佳 ， 
ey 业务 发 展 ? 金融 监管 是 


还 是 二 者 齐头并进 ， 

以 国家 、 地 方 i 管 为 佳 、 并 形 有 主体 协调 有 效 的 运作 机 制 ， 
还 是 单一 et i 在 各 国 金融 顶层 设计 或 布局 中 需 
要 进 - 以 解决 的 问题 </ 












































































































四 、 现 代金 融 体系 发 展 


(一 ) 货币 区 

现代 金融 的 发 展 ， 必 然 由 一 国 走向 国际 。 现代 金融 体系 的 发 展 ， 也 
必然 从 国内 走向 国际 。 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 、 美国 著 名 国际 金融 专家 蒙 
代 尔 教授 (Robert A. Mundell) 就 现代 金融 体系 发 展 、 国 际 货币 体系 改革 
提出 了 著名 的 “创建 美元 、 欧 元 、 人 民 币 三 位 一 体 “ 货 币 区 ”的 论断 ， 
并 建议 三 者 之 间 形 成 固定 汇率 1 : 1.2 或 1:1.4 之 间 。 

蒙 代 尔 教授 提出 了 由 不 同 国家 或 区 域 组 成 , 实行 单一 货币 或 昌 有 几 
种 货币 但 相互 之 间 汇 率 永久 固定 、 对 外 统一 浮动 的 货币 联盟 区 的 概念 。 
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货币 区 是 货币 一 体 化 的 高 级 表现 方式 .货币 一 体 化 是 一 种 在 特定 区 域内 
的 国家 或 地 区 之 间 进 行货 币 合作 的 趋势 , 根据 货币 合作 的 程度 分 为 区 域 
货币 合作 (Regional Monetary Cooperation)、 区 域 货币 联盟 (Regional 
Monetary Union) 和 货币 区 三 个 层次 。 货 币 区 则 是 货币 合作 的 高 级 形式 ， 
其 明显 特点 是 : @ 成 员 货 币 之 间 的 名 义 比价 相对 固定 ; 四 成 员 货币 中 某 
种 货币 占 主导 地 位 ， 并 作为 该 区 域 货币 汇率 的 共同 基础 ; @ 主 导 货 币 与 

























































































成 员 货 币 之 间 可 相互 自由 兑换 , 甚至 统一 为 单一 货币 , 而 对 其 他 国家 则 
采用 联合 浮动 汇率 形式 ; @@ 有 一 个 适当 的 协调 和 管 更 枫 构 当然， 成 员 
的 货币 主权 受到 一 定 的 削弱 。 但 货币 区 的 提出 美元 、 欧 元 、 人 民 

国际 货 









币 三 位 一 体 “货币 区 ”的 设想 ， 为 世界 近 案 和 和 融 体系 发 展 和 


币 体 系 改 革 做 出 积极 贡献 。 


(二 ) 强势 美元 “国策 ” RS 
一 国货 币 强 势 的 特征 ; a 
te 

出 国内 的 低 成 本 敌 














































该 国 维持 币 “Wa i 


gi 


加 提升 外 国 投资 者 he 描 本 币 成 为 国际 主要 货币 币 种 
区 > 





带 来 出 口 困难 、 贸 易 逆差 等 问题 ， 


和 
但 “西利 榆 权 取 其 重 ， 两 害 相 权 取 其 轻 "， 比 较 强势 币 种 政策 带 来 的 利 





次， 国家 的 收益 应 该 远 远 大 于 成 本 。 





1944 年 7 月 美国 “布雷 顿 森 林 会 议 ”，1948 年 4 月 美国 “马歇尔 计 
划 ” 以 及 其 后 美国 政府 的 一 系列 措施 , 使 得 美元 成 为 公认 的 世界 货币 ， 
至 今 左 右 着 国际 货币 体系 。 当 前 的 国际 金融 秩序 基本 架构 总 体 上 仍然 延 





























续 了 第 二 次 世界 大 战 后 的 布雷 顿 森 林 体 系 一 一 即 以 美元 主导 的 








际 货 














币 体系 和 国际 货币 基金 组 织 、 世 界 银行 等 两 大 支柱 ; 美国 在 现代 金融 体 














系 发 展 和 国际 货币 体系 改革 中 拥有 绝对 的 领导 权 和 话语 权 , 在 国 











际 货币 


基金 组 织 及 世界 银行 等 机 构 运 行 中 拥有 绝对 的 决策 权 或 重大 事项 的 否 


决 权 。 
1993 年 ， 美 国 推出 强势 美元 的 “国策 ”， 促 使 建立 在 布雷 





页 森林 
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会 议和 美元 主导 体系 基石 上 的 世界 现代 金融 体系 的 发 展 和 国际 货币 体 
系 进 行 改革 ， 在 经 济 增 长 的 大 趋势 下 遮盖 了 其 天 然 存 在 的 “缺陷 ”和 
实际 运行 中 的 “ 诉 病 ” 使 美元 及 其 相关 机 构 仍然 主导 并 维系 着 世界 金 














(三 ) 强势 人 民 币 国策 
作为 国家 金融 顶层 设计 或 布局 , 在 确立 了 现代 金融 体系 定位 , 全 面 











推进 现代 金融 体系 结构 建设 ， ad bn 汇率 政策 、 
监管 政策 等 现代 金融 政策 体系 , 促进 一 国 经 a 
展 的 情形 下 ， 就 不 能 不 思考 一 de a We 就 不 能 














ES 用 了 。 趋势 已 明 , 措施 何 
定 ? 中 国 是 否 加 快 人 民 币 国际 化 ; 步 入 强势 人 民 币 “ 国 策 ”? 
“十 三 五 ” 期间， 中国 面 挑战 之 一 或 者 说 经 济 强国 制约 的 
瓶颈 之 一 ， 是 金融 深化 改 币 国际 化 。 此 界 银行 宣称 经 济 大 国 四 
项 指标 : Cs 额 5% 以 上 ; 叫 口 贸易 总 量 占 世界 总 
额 5% 以 上 强 企业 占 国家 储 业 总 额 的 5% 以 上 ; @ 本 币 作 
国际 储备 做 多 界 总 额 5%b ,中 国 前 三 项 指标 早已 实现 ， 
唯 有 人 ee 区 下 村 大 ， 
国家 金融 改革 与 发 展 应 加 强 顶 层 设计 , 除 应 进一步 推进 现代 金融 体 
系 建设 ,建立 与 完善 财政 政策 、 货 币 政策 、 汇 率 政策 和 宏观 审慎 监管 政 
策 协 调 统一 管理 体系 , 加 强 与 完善 现代 金融 体系 管理 和 法 规制 度 建设 等 
外 ,最 重要 的 就 是 应 加 快 推进 入 民 币 国际 化 发 展 ,探寻 强势 人 民 币 “ 国 
策 ” 的 可 行路 径 。 
(1) 应 有 规划 和 举措 ,研究 和 推进 蒙 代 尔 教授 提出 的 关于 创建 美 
元 、 欧 元 、 人 民 币 三 位 一 体 “ 货 币 区 ”的 设想 , 探讨 强势 人 民 币 “ 国 策 ” 
的 利 台 分析, 促使 人 民 币 真正 作为 “可 自由 使 用 的 国际 货币 ”发 挥 作用 ， 
并 借 此 逐步 推进 资本 账户 开放 , 发展 有 深度 和 流动 性 的 金融 市 场 , 逐步 
放 开 利率 和 汇率 以 及 加 强 监督 和 完善 监管 框架 ， 从 而 实现 人 民 币 与 美 、 
欧 、 日 、 英 四 大 币 种 并 列 ， 发 挥 国际 货币 作用 。 
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(2) 应 建立 人 民 币 离 岸 与 在 岸 的 互动 机 制 ， 借 助 自 贸 区 “试验 田 ” 
E 立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 。Q@ 设 立 自 贸 区 特别 账户 (如 
hina International Banking Facilities，CIBFs)， 逐 步 促 使 贸易 便利 、 投 
资 便利 、 资 本 项 目 可 兑换 ， 逐 步 促使 离 岸 在 岸 互动 、 本 币 外 币 互 换 、 
内 企 外 企 参与 、 经常 项 目 向 资本 项 目 深化 开放 。 加 建立 与 完善 离 岸 人 民 
币 支付 清算 系统 (类 似 美国 Chips 系统 )。 应 逐步 改革 目前 通过 代理 行进 
行人 民 币 离 岸 业务 支付 清算 方式 , 让 独立 完善 的 离 岸 人 民 币 支付 清算 系 
ee 
区 域 、 多 市 场 对 接 的 功能 。@@ 国 家 自 贸 区 应 力 离 岸 中 心 对 接 ， 
共 建 全 球 性 人 民 币 离 岸 金融 市 场 ， 逐 步 形 掌握 离 岸 人 民 币 定价 
权 、 开 展 双向 投 融 资 汇兑、 监管 联动 岸 有 序 输出 、 健 康 回流 和 
体外 循环 的 人 民 币 离 岸 业务 国际 

(3) 应 借助 于 国际 金融 发 丹 小 少 态 “ 弯 道 超车 ”， 加 快 人 民 币 国际 
化 进程 。 比 如 借助 网 络 金 ; 又 如 ， 建 吝 糠 叭 化 的 碳 现货 与 期 货 交 
易 所 ， 捆 绑 人 民 币 作 汶 煞 沉 货币 。 Mion 海上 新 丝绸 之 路 ， 
碳 现货 与 期 货 交易 辐射 东南 亚 乃至 3 使 其 成 为 继 19 世纪 煤炭 
绑 英 镑 作 国际 统 外 nl re 元 作 国 际 Se 
排放 权 顷 人 人民币 作 国际 结算 、 成 为 人 民 币 国际 化 “ 弯 道 超车 ”的 


一 个 成 功 案例 。 
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人 Q 
























心 。 

























五 、 建 立国 家 金融 顶层 布局 机 构 





综 上 所 述 ， 当 今 美 国 主导 国际 货币 体系 和 金融 事务 ， 靠 军事 、 信 息 
技术 、 金 融 业 发 展 ， 而 军事 、 信 息 技 术 背 后 的 支撑 是 靠 现代 金融 体系 的 
强大 。 

反观 中 国 ， 第 三 产业 占 GDP 比重 不 足 50%， 距 世界 各 国平 均 水 平 
的 55% 一 60%、 距 先进 发 达 国 家 (地 区 ) 的 70% 以 上 ， 至 少 还 有 20% 的 增 
长 空间 。 现 代金 融 体系 发 展 必 在 其 中 扮演 重要 角色 。 中 国 改 革 开 放 以 来 ， 
1983 年 确定 中 国人 民 银 行 作为 中 央 银 行 并 行使 职能 ，1995 年 颁布 《 商 
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业 银 行 法 》 确 定 中 国 金融 监管 体系 实施 分 业经 营 分 业 管 理 ，2003 年 完 
行 、 证 券 、 保 险 业 务 分 业 监 督 组 织 模式 。 如 今 ， 跨 国 域 金融 发 展 急 


成 银 和 


迫 ， 促 增 1 
大 、 发 展 之 快 ， 
再 看 世界 上 , 第 三 
服务 业 被 认为 是 主要 的 经 济 新 增长 点 。 





新 发 展 将 成 为 其 核心 。 





内 国 





因此 ， 









































重大 事项 决策 和 














pe 










I 





we oa 
行 、 证 券 、 保 队 


各 国 应 考虑 建立 i et 
际 金融 重大 事务 ， 形 成 国家 金融 顶层 设计 

nn en 
金融 业 健 康 稳定 可 持续 发 展 

国家 金融 顶层 设计 布局 所 


ey 定 金 珊 i 和 和 重 5 
定 和 金融 突 光 光 重要 作 如 中 国 ， 其 机 构成 员 


主要 由 国家 分 管 
证 监 会 、 保 监 会 























长 金融 事务 繁多 ， 助 转型 金融 任务 艰巨 ， 其 时 间 之 短 、 变 化 之 
这 种 情况 下 ， 国 家 金融 顶层 布局 重任 已 迫在眉睫 。 
次 工业 革命 呈现 个 性 化 、 分 散 化 、 智 能 化 的 特征 ， 





了 








而 现代 金融 业 与 科技 业 的 融合 包 




















重大 事务 调剂 、 金 








习 家 制定 重大 金融 政策 和 重要 
:国内 国际 金融 宏 观 调控 、 金 融 政 



























国人 民 银 行 、 银 监 会 、 
构 的 金融 专家 ， 以 及 北京 、 
金融 的 负责 人 约 15 人 组 成 ; 国 


#0 on 
管 财 认 > 金融 的 领导 是 主要 主席 人 选 。 机 构 设立 秘书 处 作为 常设 





处 事 办 公 室 。 机 构 的 工作 职责 是 在 综合 分 析 国内 外 宏观 金融 形势 的 基 


础 上 ， 依 据 
和 调整 以 及 
国家 金融 











副 
汐 











风险 防范 的 领导 、 





























攻 策 下 


为 故 不 能 
会 议 的 2/3 以 上 成 员 表 决 通过 ， 














国家 宏观 金融 设计 和 调控 目标 ， 讨 论 重大 的 金融 政策 制定 
与 之 相连 的 金融 政策 的 目标 、 工 具 和 举措 的 形成 ， 从 而 成 
页 层 布 局 、 重 大 金融 事务 调剂 、 重 大 金融 事项 决策 与 重大 
议事 、 协 调和 决策 机 构 ， 直 接 向 国家 负责 。 机 
4 工作 程序 是 : 可 实行 例会 制度 ， 在 每 季度 的 第 一 个 月 召开 例会 ; 
主席 或 1/3 以 上 成 员 联 名 提议 召开 临时 会 议 。 会 议 由 主席 主持 ， 
履行 职务 时 ， 由 副 主席 代为 主持 。 成 员 提 出 的 议案 ,经 
形成 建议 书 。 报 请 国家 批准 有 关 

















要 事项 的 决定 方案 时 ,应 将 建议 书 或 者 会 议 纪要 作为 附件 ， 


F 报 送 备 案 。 金 融 政 策 与 措施 一 旦 报 经 国家 批准 ， 该 机 构 则 立即 领 
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导 、 组 织 、 协 调 、 督 促 相 关 金 融 组 织 了 予以 实施 。 

比如 , 美国 量化 宽松 货币 政策 直接 影响 着 各 国 庞大 的 美元 储备 和 贸 
易 出 口 状况 ,从 而 直接 影响 着 各 国 经 济 的 稳定 与 可 持续 增长 。 各 国 不 仅 
需要 调整 与 改善 一 国 的 外 汇 储备 结构 , 更 需要 在 推动 一 国 本 币 国际 化 的 
进程 中 ， 抓 紧 确 立 本 币 作 为 国际 主要 结算 币 种 之 一 的 地 位 发 挥 其 作用 ， 
从 而 赢得 国际 金融 事务 的 话语 权 和 主动 权 。 
比如 ， 在 美国 金融 危机 和 混 业 经 营 监管 的 嗜 杂 声 中 ， 各 国 是 否 继 
续 坚持 分 业经 营 、 et ,oe 各 国 应 
根据 自身 的 客观 实际 做 出 选择 。 一 些 国家 ， 应 区 伶 后 的 一 段 时 间 内 ， 
继续 实施 分 业经 营 、 分 业 管 理 的 监管 政 间 上 看 ,一些 国 家 完 
成 分 业经 营 、 分 业 管 理 体 系 时 间 尚 短 竺 总结、 提高 与 完善 ， 从 业 
务 上 说 ， 商 业 银行 有 RS 出 的 资产 负债 比率 以 及 资本 充 






















































































足 率 作为 参照 实施 监管 ， 而 i 、 保险 业 及 其 衍生 品种 尚 欠 监 管 标 
准 ， 需 要 在 实践 中 进一步 探访 与 形成 ， 从 防 落 爹 融 风险 的 角度 ， 成 长 
中 的 各 国 金 融 市 场 需 靶 利 存 效 的 金融 “好 并 囊 ". 因此， 对 已 存在 的 金 
融 混 业 集团 ， 应 星 入 其 内 部 从 制度 到 技 灵 ”实施 分 业经 营 、 分 业 管理 
NO 
业经 营 、 管理 的 发 展 与 监管 框架 上 。 各 国 金融 发 展 的 路 径 应 该 是 
规划 下 促 竞争 ， 稳 定 中 求 发 展 。 

比如 ， 各 国 中 央 银 行 ， 是 否 应 该 扩大 、 提 升 与 完善 其 职能 的 问题 。 
我 认为 ,各国 央行 ， 不仅 要 履行 货币 供应 、 流 动 性 调剂 、 外 汇 事务 等 专 
项 职能 ， 还 应 扩充 其 对 银行 、 证 券 、 保 险 市 场 的 一 定 调剂 与 监管 职能 ， 
例如 将 证 券 、 保 险 投资 基金 纳入 货币 发 行 、 调 剂 的 基础 因素 考虑 ， 运 用 
货币 市 场 基金 有 效 调剂 证 券 、 保 险 市 场 ， 对 证 券 、 保 险 投资 信用 比例 列 
入 货币 政策 工具 之 一 加 以 运用 , 等 等 ; 也 包括 对 各 国 金融 机 构 海外 业务 
的 延伸 调节 与 监管 ， 借 此 提升 各 国 央行 在 现代 金融 体系 发 展 中 的 主导 、 
核心 地 位 。 

再 比如 , 各 国 央行 是 否 应 该 迅速 建立 相关 的 辅助 金融 监管 机 构 ， 以 
全 面 完善 金融 监管 体系 的 问题 。 比 如 ， 成立 各 国 储蓄 保险 公司 ， 像 美国 
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的 FDIC (联邦 存款 保险 公司 ) 一 样 为 投资 者 与 消费 者 保护 权益 。 例 如 ， 


成 立 各 国 央 行 掌控 的 货币 市 场 共 同 基金 ， 有效 调节 银行 
资 市 场 的 稳定 发 展 等 。 
再 比如 , 各 国 是 否 应 该 更 加 注重 金融 法 制 于 




















E 设 与 组 引 


、 证 券 、 保 险 投 
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只 完善 


， 构建 市 








场 化 的 金融 风险 承担 和 损失 弥补 机 制 的 问题 。 它 包括 各 


央行 和 金融 监 














管 部 门 在 进行 货币 政策 、 金融 稳定 和 金融 监管 中 发 挥 的 
差别 准备 金 、 逆 周期 资本 要 求 、 前 瞻 性 拨 备 要 求 等 在 内 
观 审慎 管理 制度 ， 制 定 更 加 严格 的 包括 对 额外 次 

大 额 风险 暴 吉 的 监管 标准 ， 加 强 对 系统 性 重 
除 此 之 外 ,是 
除 国家 财政 冯 
的 公司 。 这 
融 机 构 开展 有 序 的 清算 职责 ,和 
应 对 金融 危机 的 综合 处 
fe 
pe nl te 
Kr 
责任 ， 建 兴 售 坎 保险 制度 ， 减 
的 金融 机 构建 立 恢复 和 
化 有 序 处 置 的 机 制 。 与 
而 真正 有 效 保护 中 小 投资 者 利益 ， 处 置 金融 风险 。 
请 比如 , 各 国 参与 国际 事务 的 途径 之 一 是 进出 口 贸 
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处 置 计 划 ; 等 等 。 从 而 建立 和 完善 金融 风 
测 、 评 估 和 预 














; 构建 包括 
的 逆 周 期 金融 宏 
流动 性 要 求 、 


的 监管 ， 等 等 。 


Tt 





监管 ; 








以 维护 公众 偏 涪 ,促使 金融 体系 总 体 保 
金融 风险 处 置 成 本 、 提 高 
债权 人 的 风险 共 担 机 制 , 损 


建立 股 
承担 ; 
少 对 公共 救助 资金 的 依赖 ; 


高 管 层 要 承担 经 营 失败 的 


对 系统 性 重要 





警 ， 从 





易 , 但 各 E 





不 仅 





仅 要 作为 一 个 贸易 伙伴 ， 而 且 还 应 作为 一 个 低 碳 政策 的 经 济 伙伴 (比如 





交通 系统 与 水 资源 管理 、 
视角 来 看 ， 各 国 更 应 成 为 国际 经 济 金融 事务 的 积极 参与 
占 全 球 资金 储备 的 60%。 各 国 























区 域 公共 资源 管理 等 )， 从 更 深远 、 更 广 


应 该 及 时 进入 此 领域 ， 这 呈 


阔 的 
者 。 比 如 亚洲 ， 
我 们 思考 是 











否 可 以 组 建 “ 亚 洲 货 币 基金 纪 
IMF)， 既 可 充分 循环 利用 亚洲 
波动 时 有 效 地 运用 资金 需求 调节 ， 又 可 以 此 为 寻 





日 织 ”， 并 以 此 为 切入 


























庞大 的 外 汇 储备 ， 在 贸易 流通 ji 
F 台 ， 聚 集 、 稳 定 亚洲 各 


(框架 可 以 类 似 
场 发 生 
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国 经 济 体 ， 互 助 互 利 ， 谋 求 合 作 ， 共 同 发 展 ， 从 而 真正 提升 亚洲 在 


金融 事务 中 的 “话语 权 ”， 等 等 。 





加 强国 家 金融 顶层 设计 , 更 加 关注 国内 、 国 际 现代 金融 体系 的 














与 未 来 , 建立 国家 金融 顶层 布局 机 构 必 不 可 少 ; 健全 与 完善 国内 、 


现代 金融 体系 的 建设 与 发 展 ， 建 立国 家 金融 顶层 布 








局 机 构 时 不 我 待 。 


思考 讨论 题 : 


1. 进行 国家 金融 顶层 布局 的 意义 ? 

2. 亚历山大 .汉密尔顿 提出 的 美 
什么 ? 

3. 凯恩斯 在 布雷 顿 森林 会 
案 是 什么 ? 
. 美国 “马歇尔 计划 ” 
金融 体系 类 型 是 什么 ? 
.现代 金融 体系 定义 是 什么 ? 
.现代 金融 体系 要 素 是 什么 ? 
.现代 金融 体系 政策 是 什么 2 
.货币 政策 “ 锚 ” 在 哪 
10. 如 何 理解 克 鲁 格 
11. 罗伯特 。 蒙 


Fr 
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合约 的 经 济 后 果 ， 


，[ 德 ] 卡 尔 。 马克 思 . 资本 论 . 





议 上 提出 的 世界 金融 体系 “三 个 一 ” 


的 内 容 是 什么 ? 
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国货 币 金 融 体系 的 五 大 要 素 是 


“ 亦 


cK 


4 的 内 容 是 什么 ? 
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1936. 





黄 达 . 金融 学 . 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2013. 
现代 金融 监管 架构 蓝图 (美国 财政 部 2008 年 ). 
. 美国 : Global Trends 2030 Alternative Worlds. 


国 





Do~、 有 um 和 mib 一 





银行 业 早期 发 


管 。 但 4 


二 





bo 
UD 


第 二 章 “金融 监管 模式 设计 





险 行业 ， 存 在 利率 风险 、 汇 率 风险 、 it 


hk 具有 发 生 支 付 危 机 的 连锁 反应 ; @ 金 融 直 接 影 
稳定 。(2) 投 资 者 利益 保护 论 : @ 市 场 WS 











1. 美国 的 金融 监管 





ee 完全 放任 自由 的 状 


备 体系 的 谨 只 ,各 方 同意 设立 





























2， 中 国 的 金融 监管 














国家 金融 监管 主要 理论 依据 有 两 点 : (1) 金 融 风 险 论 : 金融 属 高 


风险 等 ; @ 金 








度 和 宏观 经 济 
投资 者 需要 公平 、 


公正 投资 环境 。 SR 
人 





rr 年 7 月 4 昌国 站台 KR 
世纪 初 ， 美 国 开始 发 度 艰 际 信用 银行 。 吉 三 盘 当 主义 经 济 学 思 


由 竞争 与 单一 州 原则 是 美国 


想 使 美国 














特征 。 直 到 191 某 定 4《 联 邦 储备 法 》 才 宣告 美国 联邦 储 
由 联 旦 储备 委员 会 和 若干 地 区 联邦 储备 银 
行 构成 的 双 层 管理 体系 ,并 赋予 了 美联储 的 四 大 职能 : 实施 统一 的 货币 
政策 、 建 立 全 国清 算 支付 系统 、 承 担 最 后 贷款 人 角色 及 对 银行 业 实 行 监 
在 管 的 缺失 导致 1929 一 1933 年 的 经 济 大 萧条 并 给 美国 经 济 和 金 
融 体系 造成 致命 性 打击 ， 于 是 才 形 成 了 《金融 证 券 法 案 》(1933)。 

















中 国 的 金融 监管 处 在 逐步 完善 的 过 程 中 。 中 国 的 主要 商业 银行 有 : 


















































国 银 行 (1912 年 成 立 )， 交 通 银 行 (1908 年 成 立 )， 农 业 银 行 (1951 年 成 
)， 建 设 银 行 (1954 年 成 立 )， 工 商 银行 (1984 年 成 立 )。 主 要 监管 机 构 
: 中 国人 民 银 行 成 立 于 1948 年 12 月 1 日 于 1983 锋 
国 国家 中 央 银 行 职能 ;证 监 会 成 立 于 1992 年 10 月 ; 保监会 成 立 于 





FE 9 月 专门 行使 

















1998 年 11 月 18 日 ;银监会 成 立 于 2003 年 4 月 25 日 ; 2018 年 3 月 ， 
银监会 、 保 监 会 合并 成 立 银 保监会 。 主 要 政策 性 银行 有 : 国家 开发 银行 
成 立 于 1994 年 3 月 ; 农业 发 展 银行 成 立 于 1994 年 4 月 19 日; 中国 进 




















出 口 银行 成 立 于 1994 年 。 
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现 阶段 中 国 金融 结构 如 图 2.1 所 示 。 


中 国人 民 银 行 














国家 外 汇 管 理 局 








4 


WH 












Me 
pp Sef 





人 


图 2. 


入 








美国 金融 监管 体系 的 形成 比较 错综复杂 , 其 金融 监管 是 从 分 业 管 理 








到 混 业 管理 的 。 
1933 年 ， 美 国 颁布 《 








新 兴 金 融 企业 





小 额 贷款 公司 等 


1 现 阶 段 中 国 金融 结构 图 





美国 金融 监管 体系 





格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》(Glass-Steasga11 4cn， 


确定 金融 监管 四 大 原则 : 四 实行 商业 银行 与 投资 银行 分 业经 营 、 分 业 管 








理 ; @@ 禁 止 银 行 直接 从 事 证 券 和 国债 的 承销 与 自 营 交 易 业 务 ; @ 禁 止 投 
资 银行 开展 吸收 存款 业务 ; 四 禁止 美联储 的 附属 机 构 及 其 关联 银行 开展 
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证 券 业务 。 与 此 同时 , 成 立 了 美国 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 等 相关 金融 
监管 辅助 机 构 。 

1999 年 ,美国 颁布 (格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 X(Gramm-Leach-Bliley 
Act)， 正 式 以 法 律 形式 将 严格 限制 了 金融 业 几 十 年 ， 当 然 也 争议 了 几 十 
年 的 银行 业 与 证 券 业 分 业经 营 、 分 业 管理 的 规定 ， 即 《格拉 斯 -斯 蒂 格 
尔 法 案 》 了 予以 上 废除， 允许 通过 建立 金融 控股 公司 (Financial Holding 
Company，FHC)， 参 与 全 方位 的 银行 、 证 券 承 销 与 自 营 业务 ， 以 及 保 
伶 业务 。 

2010 年 ， 美 国 颁布 (和 知人 尔 全 多 和 池 者 保 j 法 和 
(Dodd-Frank Wall street Reform and Cons; ne, AcD)， 从 政府 监 
管 机 构 设 置 、 系 统 性 风险 防范 、 金 融 多 业 及 其 产品 、 消 费 者 保护 、 
危机 处 理 等 方面 全 面 加 强 金 融 监管 形成 了 美国 在 1929 一 1933 年 大 项 
条 之 后 进行 的 最 大 兼容 监管 性 江 活 案 。 op nn @ 设 立新 的 
和 全 全 au 让 权 向 金融 机 构 采 集 信 
息 ， ge 机 构 提 出 审慎 关 建议 等 。@ 扩 大 美联储 

管 范围 。! ae 2 不 则 的 监管 标准 ， 人 允 
el pe 支付 .清算 、 结算 事项 . @ 实 施 “ 沃 
尔 克 ” 规 风 A 
金 所 有 者 权益 和 银行 以 及 资本 的 3% 以 内 等 。@ 扩 充 联 邦 存款 保险 公司 
(FDIC) 作 用 。 回 关闭 储蓄 管理 局 。 将 其 功能 移交 美联储 、 货 币 监理 署 
(OCC) 和 联邦 存款 保险 公司 (FDIC)。@@ 加 强 证 券 交 易 委员 会 (SEC) 对 证 
券 公司 ` 上 市 公司 和 信用 评估 机 构 的 监管 职能 。 建 立 私 募 基金 备案 制度 
在 SEC 下 新 设 投资 者 律师 局 、 投 资 者 咨询 委员 会 和 信用 评级 局 。@ 给 
予 商品 期 货 交 易 委员 会 对 衍生 产品 和 掉 期 等 交易 更 多 监管 权力 。@@ 成 立 
财政 部 管辖 的 联邦 保险 局 。 在 联邦 层面 监管 由 原 各 州 自行 监管 为 基础 的 
保险 行业 ， 等 等 。 从 而 促使 完整 的 金融 监管 体系 有 效 运 作 ， 识 别 和 防范 
系统 性 金融 风险 , 及 时 处 置 可 能 发 生 的 紧急 风险 与 事件 , 保持 金融 市 场 
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图 2.2 和 图 2.3 为 美国 2008 年 金融 危机 前 金融 监管 体系 图 ， 图 2.4 
为 美国 2010 年 后 金融 监管 体系 图 。 
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图 2.3 US Financial Regulation System - Securities，Futures & Insurance 
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(时 者 010Zz) 演 剧 曼 蚤 苯 李 国美 ;( 交 起 将 中) yz 国 


请 交 了 下 惠 地 且 用 必 汪 下 基 竺 
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图 2.2、2.3 表明 ， 美 国 在 2008 年 金融 危机 之 前 : 中 各 个 监管 机 构 
之 间 关 系 复杂 ， 没 有 协调 性 ; 加 同一 机 构 受 好 几 个 监管 机 构 监 管 ( 低 效 
能 )， 加 证 券 交 易 委 员 会 曾经 是 主要 的 行为 监管 机 构 ， 缺 乏 对 投资 银行 
(例如 贝尔 斯 登 ， 雷 曼 兄 弟 ) 进 行 审 慎 监 管 所 需 的 能 力 和 专业 知识 ; 四 州 
级 别 的 保险 监管 缺乏 对 复杂 的 产品 比如 AIG 卖 的 CDS 进行 监管 的 专业 
知识 ; @ 有 太 多 的 监管 机 构 而 几乎 没有 问 责 制 。 


























eco 7 月 颁布 了 《多 
德 -弗兰克 法 案 》 并 生效 。 ee as 
系 ， wii ,以 防范 系统 性 金融 














风险 。 
(1) 美国 金融 业 长 期 ae 


度 框架 的 问题 得 到 了 修正 。 wf 
多 汪汪 守 阳 入 和 几 (FSOC)。 围 绕 促 进 金 融 稳 定 三 个 核 


心 eo 者 保护 、 改 善 上 和 提高 透明 度 ， 赋 予 


其 三 项 职 ee 美国 金融 稳定 检 风险 ; @@ 促 进 金 融 市 场 的 
自我 约束 ， 他 救助 的 期 和 种 风险; @ 有 效应 对 危及 美国 金 


ee ies FSOC 稚 权力 有 : 推进 信息 的 收集 与 共享 ， 
并 以 此 促进 监管 协调 。 从 美国 金融 市 场 实际 出 发 , 全 面 加 强 系统 性 金 
融 风险 的 识别 与 防范 。 在 金融 机 构 层 面 , 认定 具有 系统 重要 性 的 非 银行 
金融 机 构 并 将 其 纳入 美联储 监管 范围 ; 在 金融 市 场 层 面 , 有 权 认 定 具 有 
系统 重要 性 的 金融 市 场 设施 和 支付 、 清 算 与 结算 系统 ; 在 金融 监管 标准 
方面 有 权 建议 对 规模 较 大 、 关 联 性 强 的 机 构 实施 更 为 严格 的 审慎 监管 
标准 ; 对 于 美国 金融 稳定 形成 严重 威胁 的 机 构 ， 可 以 强制 分 拆 。@@ 有 权 
建议 美国 国会 修改 法 律 ， 减 少 监管 空白 。 
(3) 理 顺 、 重 组 原 有 监管 机 构 并 加 强 了 分 业 监管 机 构 间 的 合作 : 

名 在 财政 部 内 新 设 了 联邦 保险 办 公 室 (FEIO)， 试 图 扩大 联邦 政府 对 保险 
机 构 的 监管 权力 ;四 在 美联储 内 设立 了 金融 消费 者 保护 局 (CFPA)， 它 
将 原本 分 散在 Fed、SEC 等 机 构 的 金融 保护 职能 集中 起 来 , 对 包括 银行 、 
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信用 社 、 证 券 公司 、 抵 押 贷 款 服 务 机 构 等 金融 机 构 进行 监管 ， 保 护 金 融 
消费 者 利益 免 遭 不 公平 或 欢 诈 性 金融 交易 的 损害 ;@@ 撤 销 了 储 贷 监理 署 
(OTS)， 并 将 其 大 部 分 职责 归并 到 货币 监理 署 (OCC)。 

(4) 扩大 了 美联储 权限 。 强 化 其 在 伞 形 金融 监管 体系 中 的 核心 地 
位 ， 成 为 全 面 监管 者 ， 在 对 金融 机 构 、 金 融 产 品 、 金 融 市 场 实施 稳健 监 
管 和 全 面 监管 方面 发 挥 出 更 为 重要 的 系统 风险 监管 者 的 作用 。 

(5) 危机 后 的 美国 金融 监管 体系 同样 复杂 。 净 

二 、 英 国 金 融 监管 

a 


i 加 ”到 央行 干预 、 混 业经 营 ， 


再 到 分 业经 营 、 分 业 监 管 之 
1979 年 ， 颁 布 第 - yy . uw 限定 耶 吸 存 公众 存 款 的 机 构 需 
要 审批 执照 。 


1987 年 ， mo 和 和 法 案 增加 并 各 全 信 行 旦 信条 寺 ， 包括 有 权 
审查 银行 股 加 人 有 下 We 
199 0 xx 后 F 《1998 年 英格兰 银行 法 》 和 《2000 
Samm 市 场 法 》。 前 者 赋予 了 英格兰 银行 货币 政策 的 决策 权 ， 一 
则 围绕 政府 的 通胀 目标 设 定 利率 ,二 则 监管 储蓄 资金 流向 。 后 者 确定 了 
混 业 经 营 、 混 业 监 管 规则 ， 并 将 担保 和 保险 业务 也 纳入 了 监管 范围 ， 以 
确保 金融 系统 稳定 ， 保 护 投资 者 利益 和 打击 金融 犯罪 等 。 

2012 年 ， 英 国 颁布 《金融 服务 法 案 》(Financial Services Bill)， 
包括 两 部 分 : (1) 内 容 。 主 要 涉及 : @ 在 2019 年 完成 银行 业 与 证 券 业 
分 业 管理 ， 句 确保 储蓄 人 在 银行 破产 时 获取 优先 赔偿 ; @ 政 府 有 权 保 
护 银行 、 处 置 亏 损 ; 四 建议 对 分 业 后 的 银行 设置 更 高 资本 充足 率 标 准 。 
(2) 监 管 体 系 。 它 主要 由 英格兰 银行 、 金 融 政策 委员 会 、 审 慎 监 管 局 和 
金融 行为 监管 局 四 个 主体 组 成 : 英格兰 银行 (Bank of England)。 议 会 
通过 法 律 形式 赋予 央行 权利 ;实行 理事 会 制度 ， 制定 和 实施 央行 货币 
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政策 、 微 观 审慎 和 宏观 审慎 监管 及 金融 市 场 基础 设施 监管 等 。@ 人 金融 
政策 委员 会 (Financial Policy Committee)。 设 在 央行 内 , 由 13 人 组 成 (6 
人 来 自 央行 ，5 人 来 自 独立 专家 ，1 人 来 自 金融 行为 管理 局 ，1 人 来 自 
财政 部 )。 初 始 目 标 是 负责 审视 金融 系统 可 能 发 生 的 风险 ,并 为 专职 监 
管 机 构 提 供 策略 方向 ; 其 次 目标 是 拥有 使 用 宏观 审慎 工具 (比如 限制 银 
行 杠 杆 率 、 强 制 不 同类 型 资产 的 资本 需求 等 ) 权 力 抵 冲 金融 系统 风险 ， 
支撑 政府 经 济 政策 ， 终 极目 标 是 对 区 别 、 监 控 、 防 范 系 统 性 金融 风险 
采取 行动 总 负责 。 金 融 政策 委员 会 引导 并 责成 局 和 金融 行为 
监管 局 采取 措施 减轻 风险 ;能 对 央行 的 流动 性 提出 建议 ， 并 有 权 
查 视 支 付 系 统 、 结 算 系 统 和 清算 公司 ; /能 委 邮 政 部 提出 调整 行业 资本 
需求 等 建议 。 金 融 政策 委员 会 的 重点 si I 关键 
问题 和 实施 宏观 审慎 政策 时 的 潜在 障碍 问题 。@ 审 慎 监 管 局 (Prudential 


Regulation Authority)。 由 共和 法 人 机 构 组 成 。 重 点 对 银行 业 和 保 
险 业 审慎 政策 实施 LE 行 监督 管理 ， 罗 和 否 健 康 运 行 ， 评 估 其 


现在 和 未 来 可 能 存在 的 风险 ， 尤 其 戏 涉 颈 佘山 系统 性 稳定 和 对 客户 可 
能 导致 最 大 3 贷 采 取 防 范 措施 。@ 人 金融 行为 
pe toatln helien 
任命 ,向 财政 部 和 议会 负责 。 监管 以 资本 市 场 为 主 的 各 类 金融 机 构 ( 包 
插 咨 询 公司 ) 的 经 营 行为 ， 其 工作 重点 在 ， 有 效 监管 资本 市 场 活动 ， 调 
节 利 益 冲 突 ， 有 序 处 置 客户 资产 ， 维 护 市 场 信 用 ， 反 对 市 场 欺诈 ， 防 
范 系统 风险 和 人 金融 犯罪 ， 客 户 利益 至 上 ， 防 止 倾销 ， 保 护 零 售 消费 者 
利益 :促进 有 效 竞争 。 其 主要 措施 有 : 审批 或 取消 公司 执照 个 人 禁 
入 ; 暂停 公司 或 个 人 承销 资格 ， 对 公司 或 个 人 实施 罚款 ， 对 违法 竞争 
法 律 的 公司 进行 惩处 ， 规 则 执行 前 提示 公众 知情 ;向 法 院 申请 破产 秩 
序 ， 惩 罚金 融 犯 罪 、 内 幕 交 易 等 ， 对 有 网 络 违规 等 情况 公司 或 个 人 发 
出 警告 等 。 其 目的 在 于 保护 投资 者 权益 ， 维 护 金 融 稳定 ， 促 进 有 效 竞 
争 。 以 下 图 表 (图 2.5， 图 2.6， 表 2-1) 为 英国 金融 监管 体系 危机 前 与 危 
机 后 比较 。 
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如 图 2.5 所 示 ， 英 国 在 金融 危机 之 前 : 四 三 方 协调 弱 ， 没 有 一 家 机 
构 担 负 着 对 金融 系统 的 整体 监管 责任 ; @1998 年 与 2000 年 金融 监管 体 
系 不 是 真正 的 整合 , 金融 服务 管理 局 只 起 着 内 部 组 织 的 作用 ; 加 在 金融 
服务 管理 局 中 , 行为 监管 的 众多 工作 使 金融 服务 管理 局 没有 足够 精力 进 
行 深入 的 审慎 监管 , 只 能 用 勾 选 方法 进行 审慎 监管 ; @ 在 推动 伦敦 成 为 
全 球 金融 中 心 的 背景 下 ， 忽 视 对 金融 稳定 性 问题 的 关注 ; @1997 年 
FSA( 金 融 服 务 管理 局 ) 的 工党 公告 由 于 没有 通过 咨询 程序 而 缺乏 合法 
性 ， 公 告 的 发 布 引起 了 很 大 的 震动 与 争议 。 ck 
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金融 市 场 基础 设计 





图 2.5 UK Financial Regulation System-Pre-crisis-Tripartite Model 
英国 金融 监管 体系 一 危机 前 一 一 三 足 易 立 模式 





资料 来 源 : 公开 资料 整理 。 
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从 图 2.5、2.6 分 析 可 见 , 英国 的 金融 监管 从 软弱 无 力 发 展 为 双 峰 监 





管 。 监 管 方式 随 着 金融 业经 营 模式 的 转变 而 转变 , 沿 着 自我 管制 一 一 央 
行 干预 监管 一 一 混 业 经 营 双 峰 监管 的 路 径 演变 ( 见 表 2-1)。 


表 2-1 英国 金融 监管 主要 历史 阶段 








时 





期 













1987 年 前 


对 银行 集团 监 人 管 
银行 集团 (FSA) 成 立 ,《2000 年 金 


弱 ， 监 管 漏 计 Se 
ee 混 业 | 央行 干预 监管 |1991 Ra ee 
2000 年 名 全 is 年 巴 统一 监管 框架 确认 并 

付 诸 实施 。 直 至 2004 
年 ， 统 一 监管 实现 
2012 年 《金融 服务 法 
案 》 2011 年 《金融 监 


英国 金融 4 
ey 攻 es 管 新 方法 : 改革 蓝图 》 
2012 年 后 | 混 业 监管 “| 行 、RBSA 佘 哆 入 危机 。 机 es 
bs _ ,| 白皮书 颁布 。2013 年 
2 F 雷 受 危机 后 英 i 
国产 稻 业 雪上 加 项 PRA 和 FCA 运作 : 双 
t 峰 监管 模式 确立 














2007 年 次 贷 












资料 来 源 : 公开 资料 整理 








其 中 ，2012 年 英国 出 台 了 新 的 监管 框架 : 《金融 服务 法 案 》。 它 作 
英国 金融 监管 改革 的 关键 ， 对 监管 组 织 的 法 定 职责 做 出 了 具体 规范 ， 
组 建 央 行 直属 的 审慎 监管 局 (PRA) 和 财政 部 与 议会 直属 的 金融 行为 

监管 局 (FCA) 为 两 翼 的 “ 双 峰 ”监管 架构 。PRA 实施 审慎 监管 ， 主 要 负 
银 
要 
要 





























行业 与 保险 业 市 场 ， FCA 向 议会 和 财政 部 负责 ， 实 施 消费 者 保护 ， 
负责 证 券 市 场 监 管 ， 而 金融 政策 委员 会 (FPC) 则 为 央行 内 设 机 构 ， 
应 对 系统 性 风险 ， 并 对 PRA 和 FCA 工作 进行 指导 。 

英国 的 双 峰 监管 模式 的 特点 有 : 四 将 审慎 监管 与 行为 监管 有 效 分 
离 ， 解决 了 监管 目标 的 冲突 ; @ 有 助 于 强化 问 责 制 ; @ 形 成 了 政策 协调 
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与 信息 共享 机 制 ; @ 货 币 政策 与 审慎 监管 协同 ; @@ 宏 观 审慎 与 微观 审 必 
监管 互动 ; @ 证 券 市 场 行为 监管 与 消费 者 利益 保护 有 机 统一 ; 英国 现 
有 监管 模式 存在 重大 缺陷 , 即 , 在 国家 顶层 缺乏 对 审慎 监管 与 行为 监管 
产生 冲突 以 及 处 理 重 大 经 济 金融 危机 的 协调 机 制 。 


交 
































三 、 欧 洲 金融 监管 体系 


欧洲 金融 监管 体系 (European System of i 1 ESFS) 
(2012 年 ) 分 为 宏观 审慎 监管 与 微观 审慎 监管 两 欧洲 金融 监管 由 混 
业 监 管 走向 分 业 监管 之 路 ， 欧洲 金融 监工 天 5 和 2.7 所 示 。 

宏观 审慎 监管 由 欧洲 系统 性 风险 吏 龙 会 (European Systemic Rick 
Board, ESRB) 负 责 : @ 它 由 欧洲 行 (European Central Bank, ECB)、 
欧盟 各 国 央 行 、 欧 盟 监管 局 n Supervisor Authorities，ESASs) 和 欧盟 
委员 会 (European Commissi C) 作 为 成 员 i @ 回 欧洲 中 央 银 行 


行 长 担任 欧洲 系统 性 驱 入 理事 会 主席 : 慎 监 管 职能 主要 由 欧 
pe ey 货币 政策 等 职能 外 ， 还 在 
2015 年 建 、 入 人 其 管 机 构 ， 围绕 | 127 家 大 商业 银行 的 状况 ， 专 门 
成 立 了 1 联合 监管 队伍 ,各 自 专 一 监管 一 家 大 商业 银行 ，127 支 联 
合 监管 队伍 对 欧洲 中 央 银 行 负责 ; @ 欧 洲 系统 性 风险 理事 会 决定 防范 和 
减轻 系统 性 金融 风险 的 事宜 , 并 负责 对 内 监管 其 他 机 构 和 对 外 与 比如 国 
际 货币 基金 组 织 进 行 对 接 协 调 与 合作 。 

微观 审慎 监管 由 欧盟 监管 局 负责 : 该 委员 会 主席 由 欧洲 系统 性 风 
险 理事 会 副 主席 担任 ; @ 欧 盟 监管 局 下 设 证 券 及 市 场 局 、 银 行 管理 局 及 
保险 和 职业 养老 金管 理 局 三 部 分 ， 回 欧洲 证 券 及 市 场 局 (European 
Securities and Markets Authority，ESMA) 负 责 监管 证 券 市 场 业务 ， 欧 浏 
银行 管理 局 (European Banking Authority，EBA) 通 过 欧盟 各 国 监管 主体 
对 各 国 中 小 商业 银行 实施 监管 ， 欧 洲 保险 和 职业 养老 金管 理 局 (EIOPA) 
负责 监管 保险 业务 和 退休 养老 基金 投资 管理 业务 。 
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欧洲 金融 监管 体系 ESFS 





慨 





如 骨 于 艇 卡 湛 慌 当 过 芳 珊 姜 


图 2.7 欧洲 金融 监管 体系 图 
资料 来 源 : 公开 资料 整理 


欧洲 金融 监管 体系 改革 刻不容缓 。 欧盟 债务 危机 前 ， 已 经 充分 暴露 
了 其 金融 监管 体系 中 的 缺陷 和 不 足 一 一 即 各 成 员 国 在 金融 监管 方面 各 
行 其 是 , 缺乏 统一 的 宏观 监管 手段 , 难以 应 对 系统 性 风险 的 综合 评估 和 
处 置 。 针对 成 员 国 主权 债务 危机 蔓延 、 欧 盟国 际 货币 话语 权 走 弱 、 欧 盟 
经 济 一 体 化 深入 等 客观 现实 ， 欧 盟 加 快 了 推动 建立 统一 金融 监管 体系 。 
欧洲 金融 监管 体系 改革 主要 内 容 有 : 一 是 创设 系统 性 风险 监管 机 构 一 一 
核心 是 设立 欧洲 系统 性 风险 理事 会 .其 主要 职责 是 负责 监测 和 评估 欧盟 
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金融 市 场 上 可 能 出 现 的 宏观 风险 , 并 及 时 发 出 预警 , 提出 相应 的 政策 建 

二 是 建立 超 国 家 金融 监管 机 构 。 根 据 相关 法 案 , 欧盟 成 立 三 个 超 国 
家 金融 监管 局 : 中 欧洲 银行 业 管理 局 ; @ 欧 洲 证 券 及 市 场 局 ; @ 欧 洲 保 
险 和 职业 养老 金管 理 局 ,其 主要 职能 均 有 肩负 监督 成 员 国 遵守 相关 法 规 
的 责任 , 并 可 以 超越 成 员 国 监 管 机 构 , 直接 对 相关 金融 机 构 行 使 执法 权 ， 
它 拥 有 比 各 国 监管 机 构 更 权威 的 最 终 决 定 权 。 三 是 确立 “消费 者 保护 ”为 
金融 监管 的 中 心目 标 ， 以 防范 和 打击 金融 消费 中 的 非 理性 行为 和 欺诈 行为 。 
欧盟 金融 监管 体系 改革 核心 精 血 ， 在 于 深化 微观 审慎 监管 
宏观 审慎 监管 框架 .根据 宏观 审慎 与 微观 审慎 在 监管 8 稼 (整体 金融 体系 与 单 
个 金融 机 构 )、 监管 目标 (系统 性 风险 与 个 体 风险 ) 钥 监管 机 理 ( 资 产 价格 、 信贷 
总 量 、 机 构 杠 杆 率 等 宏观 指标 与 资本 充 济 动 性 、 不 良 贷款 率 等 微观 指 
标 ) 上 的 差别 ， 3 1 结合 的 监管 安排 成 为 后 危机 时 



































































代 国 际 金融 监管 立法 变革 的 主 见 实 中 ， 欧 盟 各 国都 不 愿意 放弃 监管 权 


利 ， 统 一 人 作用 ， 风 “六 1 用” 语 
得 了 金融 业 ? Wt 


wi a 


比较 英美 欧 金 融 监 管 体 系 的 演变 与 发 展现 状 , 其 共同 点 主要 有 以 下 
几 项 。 

(1) 金融 监管 立法 变革 呈 主 旋律 。 经 历 了 1929 一 1933 年 世界 经 济 
大 危机 后 ， 美 国 颁布 了 金融 分 业经 营 分 业 管理 根本 大 法 《格拉 斯 -斯 带 
格 尔 法 案 》; 面 对 20 世纪 八 九 十 年 代 国际 金融 业 的 激烈 竞争 , 美国 颁布 
了 重新 混 业 经 营 管理 的 《格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 》; 面 对 2007 一 2008 
年 世界 “金融 海 哺 ”美国 又 颁布 了 严格 监管 限制 的 《多 德 -弗兰克 华 尔 
街 改 革 和 消费 者 保护 法 案 》。 在 始终 贯穿 “自我 管制 ”理念 的 英国 金融 
市 场 ，1979 年 颁布 了 第 一 部 对 吸 存 公众 存款 机 构 实施 非常 有 限 的 监管 
法 案 ; 1987 年 颁布 了 英格兰 银行 参与 监管 条 款 的 银行 法 案 ; 1998 年 与 
2000 年 先后 颁布 了 《1998 年 英格兰 银行 法 案 》 和 《2000 年 金融 服务 和 

























































































第 二 章 “金融 监管 模式 设计 | 41 





市 场 法 》 2012 年 在 经 历 了 世界 “金融 海啸 ”后 颁布 了 《人 金融 服务 法 案 》。 
欧盟 于 2012 年 、2015 年 通过 立法 不 断 完善 金融 监管 规则 。 英美 欧 通过 
立法 形式 不 断 推进 金融 监管 体系 改革 完善 。 
(2) 构建 宏观 、 微 观 审慎 并 重 的 监管 协调 机 制 。 微 观 审 慎 监 管 关注 
的 是 单个 金融 机 构 ， 考 查 的 是 资本 充足 率 、 流 动 性 、 不 良 贷款 率 等 微观 
指标 , 防范 的 是 个 体 风 险 ; 宏观 审慎 监管 关注 的 是 整个 金融 体系 及 其 与 
实体 经 济 的 关联 度 , 考查 的 是 资产 价格 、 信 贷 总 量 及 机 构 杠 杆 率 等 宏观 
此 标 ， enh nln en 
和 “影子 银行 ”(Shadow Bank) 体 系 ， 防 范 的 性 风险 。2008 年 金 
融 危 机 后 , 英美 欧 法 案 都 在 深化 微观 审慎 KE 础 上 , 力 倡 宏观 审慎 
监管 ， 并 促 其 二 者 有 机 结合 。 SN 这 立 了 金融 稳定 监督 委员 会 ， 
其 有 权 对 金融 机 构 采 集 信 息 , 向 美 联 猪 和 其 他 主要 金融 监管 机 构 就 提高 
审慎 标准 提出 建议 。2012 年 识 绚 设立 了 金融 政策 委员 会 ， 有 权 对 审慎 
监管 和 行为 监管 提出 意见 穆 伏 到 措 施 。 同时 ;x 痰 国 还 专项 设置 了 审慎 监 
管 局 ， 关 手 内 让 守 入 宙 监管。 Fe oe 
慎 监 管 和 微观 审 “两 大 部 分 ， 观 审 慎 监 管 
G) 加 和 neti 国际 ge 

受 对 消 不 足 的 批评 ， 因 此 /各 国政 府 深刻 汲取 此 次 金融 危机 的 经 
验 教训 ， 了 一 系列 措施 加 强 对 消费 者 的 保护 。 美 国 成 立 了 专门 保护 消 
费 者 权益 的 消费 金融 保护 机 构 金融 保护 局 (Consumer Financial 
Protection Bureau，CFPB)， 消 费 者 金融 保护 局 有 权 制 定 规则 、 进 行 检查 、 
实施 罚款 等 惩戒 措施 。 此 后 ， 美 国 又 推出 了 《金融 消费 者 保护 机 构 法 案 》 
(Financial Consumer Protection Agency Act)。 英 国 《 金 融 服务 法 案 》 对 英 
国 金 融 监 管 体 制 进行 了 彻底 改革 , 设立 了 专门 的 机 构 金融 行为 监管 局 
专门 负责 金融 消费 者 权益 保护 工作 。 国际 金融 危机 后 ， 欧 盟 建立 一 系列 新 
的 监管 机 构 ， 如 欧洲 系统 性 风险 理事 会 、 欧 洲 证 券 及 市 场 局 、 欧 洲 银行 管 

局 、 欧 洲 保险 和 职业 养老 金管 理 局 。 这些 机 构 把 金融 消费 者 保护 列 为 工 
作 的 重要 核心 。 
比较 英美 欧 金融 监管 体系 的 演变 与 发 展现 状 ,其 主要 区 别 点 有 以 
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(1) 美国 由 分 业 走向 混 业 , 英国 与 欧盟 从 混 业 走向 分 业 。 美国 1933 
年 开始 金融 业 分 业经 营 、 分 业 管理 ，20 世纪 90 年 代 重 新 回归 混 业 经 营 
罗 状 态 ， 监 管 体 系 (可 能 是 历史 与 现实 形成 的 结果 ) 采 取 “ 多 头 并 立 ”， 
时 现 监管 重 琶 又 监管 真空 ; 2010 年 《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 
保护 法 案 》 赋 予 新 成 立 的 “金融 监管 委员 会 (FSOC)” 拥 有 协调 和 促进 
监管 机 构 信 息 共 享 等 的 特别 权限 ,但 其 并 未 能 对 机 构 在 监管 上 的 推 诱 或 
重合 做 出 实质 性 的 整合 ， 它 呈现 的 是 一 条 “危机 导向 ”“ 补 丁 升 级 ”之 
路 。 这 就 形成 了 理论 界 的 质疑 。 此 法 案 能 确保 美 寺 间 不 再 出 现 类 
似 1929 一 1933 年 或 2007 一 2008 年 的 系统 性 金 ? 英国 2012 年 4 金 
融 服务 法 案 》 明 确 规定 ，2019 年 完成 银 往 4 内 和 己 证 券 业 的 分 业 管理 ， 并 
己 在 监管 框架 上 形成 了 “审慎 监管 局 * 融 行 为 监管 局 ”以 分 别 监 
管 银行 业 和 证 券 业 。 英 国 从 几 次 中 走出 了 自己 的 金融 风险 防范 
之 路 。 欧 盟 2012 年 开始 也 在 监管 的 路 径 和 办 法 。 


















































































(2) 对 “影子 银行 ” 监 将 实施 金融 技术 旬 贸 火 墙 "。 美 国 金融 创新 ， 
最 典型 的 特征 就 是 路 斑 他 迁 簿 生产 品 ， i adow Bank” 一 一 金融 





危机 产生 之 前 ， 项 投资 银行 公司 cial Purpose Vehicle，SPV)、 
资产 抵押 和 证券 伐 CAsset-Backed 种 Saritization，ABS)、 住房 抵押 贷款 证 
券 化 (Mo e-Backed Securitizatlon，MBS)、 美 国信 托 凭证 (American 
Depository Receipt，ADR) 等 产生 ; 金融 危机 爆发 前 期 ， 居民 住房 抵 提 
证 券 (Residential Mortgage-backed Securities, RMBS)、 商 业 不 动产 抵押 证 
券 (Commercial Mortgage-Backed Securities, CMBS)、 信贷 违 约 掉 期 (Credit 
Default Swap, CDS)、 债务 担保 证 券 (Collateralized Debt Obligation, CDO) 
等 大 量 涌现 , 商业 银行 、 投 资 银行 、 保 险 公司 等 金融 机 构 纷 纷 参与 其 中 ; 
金融 危机 爆发 后 ， 美 国 根据 沃 尔 克 法 则 (Walker Rule)， 制 定 了 严格 的 跨 
业 投 资 限定 ， 建 立 了 严格 的 现场 监管 与 非 现 场 监管 相 结合 的 检查 制度 ， 
控制 金融 产品 的 杠杆 率 ， 及 时 披露 包括 衍生 产品 设计 、 销 售 、 交 易 等 信 
息 。 英 国 实施 审慎 监管 与 行为 监管 相 分 离 。 欧 盟 实 施 混 业 经 营 、 分 业 监 
管 。 英 、 美 及 欧盟 各 国 措施 各 异 。 然 而 , 实践 表明 ,各国 应 在 法 律 条 款 、 
账户 、 清 算 结 算 基础 设施 上 确保 银行 业 与 证 券 业 分 业 管 理 , 建立 金融 监 
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管 的 技术 “防火 墙 ”， 将 能 厘清 分 业 监 管 或 混 业 监管 的 质疑 。 这 就 是 说 ， 
在 技术 上 各 国 应 始终 设立 银行 业 与 证 券 业 之 间 的 “防火 墙 ”， 


上 有 效 防范 系统 性 金融 风险 ， 而 在 监管 机 构 上 银行 、 证 券 、 保 险 三 者 并 
存 或 三 者 合 一 或 银行 保险 归 央 行 、 证 券 单独 监管 ， 























可 根据 实际 需要 来 确 


以 从 根本 





定 ， 但 其 都 不 影响 金融 “防火 墙 ” 的 作用 问题 。 技 术 屏 障 是 关键 ， 机 构 
变动 只 是 个 成 本 与 效率 问题 。 在 证 券 业 及 其 衍生 产品 尚 从 宏观 审慎 与 微 
观 审慎 监管 标准 ， 并 需 在 实践 中 进一步 探讨 与 完善 的 各 国 金融 市 场 ， 实 


实在 在 地 需要 行 之 有 效 的 技术 上 的 金融 “防火 墙 ”。 国 
混 业 集团 ， 应 监管 其 内 部 从 制度 到 技术 上 实施 


施 ; 
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管 























已 存在 的 金融 
竺 营 、 分 业 管 理 的 措 


发 展 和 监 





对 新 产生 的 金融 业务 ， 应 迅速 界定 其 效 地 归属 到 分 业经 营 、 
此 管理 的 技术 ( 即 账 户 、 清 算 结算 体 上 来 。 各 国 金融 
4 方向 应 该 是 在 规划 下 促 竞 争 , ; 稳 宕 中 求 发 展 。 








务 :法 案 》 监 管 框架 明晰 。 英 国 





由 一 个 全 











Commerce InteD 








在 20 世 











融 市 场 “ 自 我 管制 ”的 国 综 S > 乏 步 走 上 法 半生 
纪 90 年 代 先 后 经 碾 卫 示 商 业 信 贷 银 % 有 (The Bank of Credit and 









Barings Bank) 倒 闭 





事件 ， 以 


及 在 200 涯 皇家 银行 (The Royal Bank of 
god 英国 最 终 把 加 强 宏观 审慎 监管 与 分 业 监 





管 摆 在 了 防范 金融 风险 的 首要 地 位 ， 并 用 明晰 的 金融 监管 框架 “ 双 峰 ” 





























监管 体系 确定 下 来 , 这 为 英国 进一步 巩固 与 提升 在 全 球 金融 市 场 的 地 位 


黄 定 了 法 律 基础。 欧盟 的 金融 监管 框架 也 逐渐 明晰 。 而 美国 一 直 存在 的 
头 并 立 ” 的 监管 体制 , 则 更 多 的 体现 为 一 种 “危机 导向 ”补丁 升级 ” 
的 监管 体系 。 


“多 











五 、 金 融 监管 模式 借鉴 


(一 ) 金融 监管 “ 双 峰 ”模式 
世界 金融 监管 体系 ， 概 括 地 说 ， 存 在 以 下 三 种 模式 。 





(1) 单一 监管 体制 (Single Regulatory Regime)。 即 由 一 家 金融 





ES 
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机 构 对 金融 业 实施 高 度 集中 监管 (英国 1998 年 之 前 是 这 样 , 现在 世界 上 
大 多 数 的 中 小 国家 也 是 如 此 )。 

(2) 多 元 监管 体制 (Mutiple Regulatory Regime)。 即 不 同 机 构 主 体 ! 
管 不 同 金融 业务 (比如 美国 )。 

(3) 双 峰 监管 体制 (Twin Peak Regulatory Regime)。 即 把 审慎 监管 与 
行为 监管 区 分 开 来 , 前 者 主要 监管 银行 业 与 保险 业 市 场 , 后 者 主要 监管 
证 券 业 市 场 ; 该 国 的 金融 机 构 既 可 分 业经 营 、 分 业 监 管 , 又 可 混 业经 营 、 
分 业 监 管 (例如 现在 的 英国 、 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 )。 从 

中 的 “最 售 





Es 










































比较 不 同类 型 的 金融 监管 体系 ， 它 们 中 没 E” 模 式 ， 
但 有 被 证 实 为 “更 加 有 效 ” 的 模式 。 衡量 某 式 成 功 与 否 的 关键 ， 
取决 于 该 监管 模式 的 实际 效率 、 专 业 





办 调 性 与 合法 性 ， 以 及 问 责 
ion)。 法 律 规定 各 个 监管 机 构 之 间 
级 工作 人 员 经 常 一 起 工作 , 达成 共 


淮 、o， 金融 监管 部 门 
话 % 等 等 。 其 次 ， 效 率 来 


金融 监管 机 制 有 利于 吸引 和 培 
> 人 才 的 作用 ， 各 监管 机 构 之 间 专 业 人 才 的 交 
率 来 自 于 问 责 (Accodntability)。 金融 监管 机 构成 员 、 尤 其 
是 委员 会 决策 成 员 , 应 避免 从 众 思 维 , 要 不 断 扩大 视野 和 考量 , 增长 多 
样 化 的 见识 。 问 责 制 一 一 对 内 ,向 委员 会 或 董事 会 负责 ; 对 外 ,向 议会 、 
国会 或 社会 公众 负责 。 协调 性 与 合法 性 、 专 业 技术 、 问 责 制 成 为 监管 效 
率 的 关键 ,而 监管 效率 (尤其 在 紧急 处 置 突 发 性 重大 金融 危机 时 ) 成 为 衡 
量 某 一 金融 监管 模式 成 功 与 否 的 关键 。 
比较 英 、 美 、 欧 金融 监管 体系 与 模式 ，2008 年 金融 危机 前 英国 、 
美国 和 欧盟 的 监管 框架 到 底 在 什么 地 方 出 了 错 ? 

(1) 与 美国 毗邻 的 加 拿 大 ， 在 金融 危机 中 应 对 良好 。 由 于 加 拿 大 的 
银行 业 在 20 世纪 80 年 代 经 历 了 自己 的 金融 危机 ，1987 年 , 加 拿 大 政府 
成 立 了 新 的 审慎 监管 机 构 金融 机 构 监 管 署 (Office of Superintendent 
of Financial Institute Canada，OSFI)。 它 被 赋予 了 更 大 的 权力 (包括 抢先 
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推行 强 有 力 的 


(图 2.8)。 
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(2) 澳大利亚 金融 监管 体系 也 实行 “ 双 峰 模式 ”( 图 2.9)。 它 使 每 个 
监管 主体 都 有 明确 的 使 命 、 重 点 及 实施 监管 的 工具 ， 推 动 有 效 的 监管 。 
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Inverstment F Pension 





Re se aas 
Qin Financial region ystem - Twin Peak Model) 


图 表 来 源 ， 加 拿 大 多 伦 多 大 学 罗 特 曼 管理 学 院 


(3) 2012 年 英国 的 金融 监管 体系 改革 ， 选 择 的 是 监管 “ 双 峰 模式 ” 
(图 2.6)。 它 把 审慎 监管 和 行为 监管 分 离 出 来 ， 并 以 行业 为 依据 把 对 商 
业 银 行 、 保 险 行业 与 资本 市 场 的 监管 分 离 出 来 。 这 种 模式 简单 明了 ， 既 
有 分 工 ， 又 有 协调 ， 更 有 问 责 ， 是 一 种 更 具 效 率 的 监管 模式 。 








(二 ) 国家 顶层 决策 机 构 

有 了 金融 监管 模式 设计 或 金融 监管 体系 构建 之 后 , 至 关 重 要 的 是 要 
有 国家 顶层 的 金融 监管 协调 、 处 置 、 决 策 机 制 。 为 应 对 可 能 再 次 发 生 的 
系统 性 金融 危机 ,美国 于 2010 年 成 立 了 “金融 稳定 监督 委员 会 "FSOC)， 
英国 于 2012 年 成 立 了 “金融 政策 委员 会 ”(FPC)， 欧 盟 于 2012 年 成 立 
了 “欧洲 系统 性 风险 理事 会 ”(ESRB)， 代 表 政 府 统筹 协调 金融 监管 机 



























































第 二 章 “金融 监管 模式 设计 | 47 


构 、 政 策 措施 、 信 息 共享 、 危 机 处 置 等 事宜 。 中 国 也 于 2017 年 成 立 了 
“国家 金融 稳定 发 展 委员 会 "。 各 国 要 有 效 解决 金融 监管 一 系列 重大 事 
宜 ， 应 有 效 设立 此 类 机 构 ， 同 时 还 需要 : @ 确 定 其 功能 定位 ， @ 确 定 其 
委员 会 成 员 组 成 结构 。[ 比 如 英国 央行 成 立 的 FPC 由 13 人 组 成 ,， 6 人 来 
自 央行 ( 注 : 英国 央行 除 制定 货币 政策 等 外 ， 已 实质 性 地 监管 银行 业 和 
保险 业 )，1 人 来 自 证 券 监管 局 ，1 人 来 自 财政 部 ，5 人 来 自 独 立 专家 ]。 
功能 的 确定 和 委员 会 成 员 的 结构 比例 决定 了 其 协调 、 政策 、 处置 问 题 的 
导向 。 


(三 ) 金融 监管 政策 互动 KE 
我 们 仍然 提倡 “大 金融 ” pm ha 
行为 监管 , 开发 各 种 监管 工具 ， ma 管 规则 , 推出 各 种 监管 措施 ， 
防范 和 处 置 各 类 金融 风险 ， Ny 政策 、 货 币 政 策 、 汇 率 政 策 与 监 
管 政策 相互 协调 、 相 互补 训 


> [配套 、 共 同 你 用 。 它 尤其 体现 在 处 置 
pe ， 货币 政策 积 宏 慎 监 管 拥有 不 同 的 政 

































































策 目标 和 政策 工具 而且 两 者 难以 相 妃 媳 钼 ;因此 加 强 货币 政策 与 宏观 
审慎 监管 之 嫩 的 配 入 从 让 实 上 , 各 国 中 央 银 行 所 面临 的 


























核心 问 徘徊 于 物价 稳定 与 辩 宙 稳定 之 间 的 取舍 关系 , 而 是 如 何在 
当前 的 经 济 稳定 与 未 来 的 经 济 稳定 之 间 做 出 决策 , 即 政策 的 实施 必须 通 
过 对 物价 稳定 和 金融 失衡 的 双重 视角 来 全 面 评 估 经 济 状 况 。 当 一 国 经 济 
过 热 迹 象 出 现时 ,如 果 货 币 政策 仍然 宽松 , 则 任何 后 续 的 宏观 审慎 工具 
都 难以 奏效 。 换言之 , 宏观 审慎 监管 的 结构 性 调节 优势 必须 以 适当 的 货 
币 总 量 调节 为 基础 。 因 此 ， 为 了 维护 金融 环境 的 稳定 ， 在 制度 设计 上 ， 
或 在 国家 顶层 金融 决策 机 构 的 金融 监管 联席 会 议 上 ,对 金融 运行 中 的 重 
大 问题 或 金融 监管 中 的 重大 事项 ， 应 及 时 磋商 ， 并 相互 通报 财政 政策 、 
货币 政策 、 汇率 政策 与 金融 监管 政策 的 执行 情况 及 取向 ; 加 强 相互 之 间 
的 信息 共享 ,防止 金融 机 构 从 规避 金融 监管 的 角度 ,随意 转移 金融 资产 ， 
进行 违规 操作 ; 要 以 提高 透明 度 、 引 导 公 众 预期 为 手段 ， 定 期 公布 相关 
金融 政策 和 金融 监管 的 运行 情况 , 向 公众 表明 国家 和 金融 监管 当局 对 当 
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前 金融 运行 的 态度 和 看 法 ， 有 效 处 置 各 类 重大 金融 事件 , 防止 或 减缓 金 
融 市 场 对 金融 政策 预期 产生 的 震动 ， 保 持 一 国 金融 市 场 的 稳健 运行 。 

















(四 ) 系统 重要 性 机 构 监管 


各 国 可 对 系统 重要 性 大 型 金融 机 构 采 取 “ 一 对 一 ”的 监管 措施 。 例 
如 欧盟 , 在 排查 确定 存在 127 NN 便 专门 成 立 127 支 联 
合 监管 工作 队 ， 实 施 “ 一 对 一 ”专责 监管 ， 实 施 问 0 并 对 上 级 监管 


主体 负责 。 只 要 能 够 不 断 完善 相关 措施 ,“ 一 对 一 所 监管 大 型 重要 金融 
机 构 将 有 利于 相关 规则 的 实施 , 并 把 金 WS 统 性 风险 遏制 在 
萌芽 状态 。 

(五 ) 国际 金融 监管 合作 


一 国内 金融 发 展 与 金融 风险 关 降 y 侣 国 域 金融 发 展 与 金融 风险 同样 
存 。 国家 金融 监管 ， 既 度 梅 计 S 国 金融 监管 体系 ， 又 应 寻求 国际 金融 





































































监管 合作 。 在 现 有 的 三 融 监 管 协调 巴塞 尔 委员 会 (Basel 
Committee on Ba pervision, Bc 1o74 年 成 立 ， 主 要 协调 监 
管 银 行业 示 诽 监 会 组 织 Ce al Organization of Securities 
Commissi 0 1983 半 主要 协调 监管 证 券 业 ;国际 保 
险 监 管 会 (International Association of Insurance Supervisors, IAIS) 


于 1994 pe 主要 协调 监管 保险 业 ， 全 球 系 统 重要 性 金融 监管 协调 
机 构 G20“ 人 金融 稳定 理事 会 ”(Financial Stability Board，FSB) 于 2009 
年 成 立 , 它 更 加 实质 性 地 推动 制定 和 实施 促进 金融 稳定 的 监管 政策 和 措 
施 ， 解 决 金 融 脆 弱 性 问题 。 各 国 金融 监管 体系 ， 既 在 本 国 金融 监管 中 强 
化 ， 又 在 国际 金融 监管 合作 中 完善 。 
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思考 讨论 题 : 

1. 简 述 美国 市 场 体系 的 形成 过 程 。 

2. 简 述 美国 金融 监管 体系 。 

3. 试 比较 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 《格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 
《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 》 的 优 缺点 。 
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案 》 


4. 英国 金融 监管 体系 是 如 何 从 “自我 管制 ” 走向 “加 强 监管 ” 的? 


5， 描述 英国 《1998 年 英格兰 银行 法 案 》《200Q 年 金融 服务 和 市 场 
法 案 》 和 2012 年 《金融 服务 法 案 》 a. E 架 。 





6. 简 述 现 阶段 英国 金融 监管 体系 的 利 

7. 简 述 欧洲 金融 监管 体系 。 MY 

8， 简 述 宏 观 审 慎 监 管 和 微观 审慎 幅 管 的 联系 与 区 别 ? 
9， 简 述 金融 监管 的 “ 双 峰 & 。 

10， 简 述 中 国 金 融 监管 打 逐 ae 


11. 世界 金融 监 有 哪些 模式 ? 
12. 金融 监 和 要 理论 依据 有 汶 4 




























































13. 金融 自从 国际 合作 有 了 基 交 作 ? 
ES 多 
1. 美国 : 格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 ，1933. 
2. 美国 : 格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 ，1999. 
3. 美国 : 多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 ，2010. 
4. 英国 : 1998 年 英格兰 银行 法 案 ，1998. 
5. 英国 : 2000 年 金融 服务 和 市 场 法 案 ，2000. 
6. 英国 : 金融 服务 法 案 ，2012. 
7. 欧盟 : 金融 监管 改革 法 案 ，2010. 
8. 中 国 : 中 华人 民 共 和 国 商 业 银行 法 ，1995. 
9. 中 国 : 关于 服务 实体 经 济 防 控 金 融 风险 深化 金融 改革 的 若 了 
见 ，2017. 





10. 黄 达 . 金融 学 . 北京 : 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2013. 
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第 三 章 ”国家 地 方 金融 发 展 


金融 发 展 是 个 专业 术语 ， 专 指 金融 体系 结构 的 变化 。 

金融 发 展 有 广义 和 狭义 之 分 。 现 代金 融 体系 金融 市 场 要 素 体 
系 、 金 融 市 场 组 织 体系 、 金 融 市 场 法制 体 系 、 nk 金融 
市 场 环境 体系 和 金融 市 场 基 础 设施 六 大 方面 金融 发 展 是 指 现代 
金融 体系 结构 六 大 方面 的 变化 ; 狭义 的 专 指 现 代金 融 体系 结构 
中 金融 市 场 要 素 体 系 入 J ( 即 市 场 要 素 与 市 场 机 构 ) 的 


变化 

Ss 体系 结构 状态 的 数量 
指标 来 度量 ; 二 是 通过 增长 的 相关 cm 它 有 质 与 量 的 两 
个 方面 , 质 的 变 f ee 金融 风险 的 降低 和 人 金 
融 效率 的 提高 mn 5 人 及 金融 体系 结 洁 构 变化 的 具体 质 
与 量 的 指 要 .> 

金融 NT ee 金融 压抑 (Financial 
Repression) 一 一 主要 表现 为 金融 资产 单一 、 金 融 机 构 形 式 单一 、 金 融 环 
境 条 件 不 配套 、 存 在 过 多 管制 、 金 融 基 础 设施 落后 、 金 融 效 率 低下 等 ， 
从 而 抑制 了 创新 和 经 济 发 展 。 金 融 自 由 化 (Financial Liberalization) 一 一 
最 主要 就 是 两 个 字 “ 放 松 ”， 面 对 金融 发 展 涉 及 的 利率 、 汇 率 、 货 币 
场 、 资 本 市 场 、 机 构 、 工 具 、 和 衍生 产品 、 制 度 规则 等 ， 金 融 当 局 一 味 
“放松 ”管制 “放松 ”限制 “放松 ”审批 “放松 ”惩罚 、 放 任 自 由 。 
会 融 自由 化 政策 与 举措 在 一 定时 间 内 能 产生 储 革 效应、 投资 效应 、 就 业 
效应 和 发 展 效应 等 ,但 从 长 远 看 更 多 的 是 导致 通货 膨胀 、 金 融 危 机 、 经 
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一 、“ 金 融 自 由 化 ”国家 不 稳 





20 世纪 80 年 代 末 ， 面 对 世界 经 济 衰 退 ， 世 界 各 国 呈 现 经 济 增长 率 
萎缩 、 经 济 增长 动力 不 足 、 需 求 不 振 、 人 口 增长 率 下 降 、 经 济 全 球 化 波 
折 、 金 融 市 场 动荡 、 国 际 贸易 和 投资 持续 低迷 等 状况 ，1990 年 由 美国 
国际 经 济 研究 所 出 面 ， 由 位 于 华盛顿 的 三 大 机 构 国际 货币 基金 组 
织 、 世 界 银行 和 美国 政府 参与 的 “华盛顿 共识 ”(W 
提出 了 十 条 政策 措施 : 中 加 强 财政 纪律 ， 压 缩 
率 , 稳定 宏观 经 济 形势 ; @ 把 政府 开支 世 
有 利于 改善 收入 分 配 的 领域 (如 文教 























































ton Consensus) 
字 ， 降 低 通 货 脱 胀 
经 济 效 益 高 的 领域 和 
础 设施 )， 四 开展 税制 改 
E 施 利率 市 场 化 ， 回采 用 一 种 具有 竞 
， 开放 市 场 ; 放松 对 外 资 的 限制 ; 
保护 私人 财产 权 。 其 
有 化 和 金融 自由 化 ”。 
在 理论 上 ,其 主张 el hs 模式 , 最 大 限度 地 减少 政府 
的 作用 ; denn 就 能 够 实现 经 济 增长 。 在 政策 上 ， 
涵盖 以 下 没 : @ 市 场 和 内 外 贸易 的 快速 自由 化 ; @@ 国 有 企业 的 快速 私 
有 化 ;图 金融 自由 化 、 利 率 市 场 化 ， 以 促进 经 济 发 展 。“ 华 盛 顿 共 识 ” 
旨 在 为 陷入 债务 危机 的 拉美 国家 提供 经 济 改 革 方案 和 对 策 , 并 为 东欧 国 
家 转轨 提供 政治 经 济 理论 依据 。 应 该 说 ,“ 华 盛 顿 共 识 ” 的 十 项 政策 措 
施 对 刺激 各 国 经 济 发 展 在 一 定 阶段 有 一 定 的 合理 内 涵 , 但 其 忽视 了 各 国 
完善 市 场 体系 尤其 是 现代 金融 体系 六 大 方面 建设 的 重要 作用 , 从 而 导致 
政府 对 经 济 和 金融 自由 化 基本 没 能 发 挥 出 调控 作用 , 金融 市 场 发 育 不 健 
全 ， 人 金融 法 制 欠缺 ， 金 融 秩 序 混乱 ， 金 融 市 场 竞争 机 制 也 常 被 隔断 。 这 
种 模式 、 这 种 政策 措施 、 这 种 理论 主张 ， 没 有 形成 持久 的 生命 力 ， 最 终 
是 以 困境 作 终 结 。 

2006 年 世界 银行 提出 “中 等 收入 陷阱 ”(Middle Income Trap) 的 概 
念 , 专 指 那些 中 等 收入 经 济 体 在 跻身 高 收入 国家 的 进程 中 , 即 新 兴 市 场 
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国家 突破 人 均 国 内 生产 总 值 1 000 美元 的 “贫困 陷阱 ”后 ， 很 快 会 奔 向 
1 000 美元 至 3 000 美元 的 “起 飞 阶 段 ”: 但 当 人 均 国内 生产 总 值 达 3 000 
美元 左右 时 , 会 使 快速 发 展 中 积聚 的 矛盾 集中 爆发 ， 从 而 导致 自身 体制 
与 机 制 的 更 新 进入 临界 ,矛盾 难以 克服 ,陷入 经 济 增长 的 回落 或 停滞 期 ， 
进入 “中 等 收入 陷阱 ”阶段 。 一 方面 资源 成 本 、 原 材料 成 本 、 劳 动力 成 
本 、 资 金成 本 、 管 理 成 本 等 居 高 不 下 ， 另 一 方面 又 缺乏 核心 尖端 技术 ， 
难以 创新 ， 产 业 链 条 处 于 中 低 端 缺乏 竞争 力 ， 经 济 增长 回落 或 停 沾 ， 
引发 就 业 困 难 、 社会 会 共 服 务 短缺 、 金融 体系 脆 富 分 化 、 腐 败 多 
发 、 信 仰 缺失 、 社 会 动荡 等 。 这 些 国 家 长 期 在 阶段 徘徊 ， 迟 迟 
不 能 进入 高 收入 国家 行列 。 此 时 ， 遵 循 “ 共识 ”推进 经 济 金 融 
改革 的 拉美 国家 成 为 陷入 “中 等 收入 9 典型 代表 。 阿根廷 在 1964 
年 人 均 国 内 生产 总 值 就 超过 1 0 > 在 20 世纪 90 年 代 末 上 升 到 了 
8 000 多 美元 ， 但 2002 eR 2 000 多 美元 ， 而 后 2014 年 又 回 
升 到 了 12 873 美元 。 3 年 人 均 G 达到 1 000 美元 , 2014 
年 人 均 GDP 为 10 全 41 pe l 偏 上 国家 。 拉美 地 区 许 
多 类 似 的 国家 ,, 唱 然 经 过 二 三 十 年 的 疤 力 \` 几 经 反复 , 但 一 直 没 能 跨 过 
人 均 GDP 1 元 的 发 达 国 
分 相 廷 为 典型 的 拉美 国家 发 展 停滞 原因 : 四 现实 经 济 增 长 率 
起 伏 大 .阿根廷 在 1963 一 2008 年 的 45 年 间 , 有 16 年 人 均 GDP 负增长 ， 
在 这 45 年 中 ， 其 人 均 GDP 年 均 增 长 率 仅 为 1.4%，1963 年 ， 阿 根 廷 人 
均 GDP 为 842 美元 , 已 达到 当时 的 中 高 收入 国家 水 平 , 但 到 45 年 后 的 
2008 年 ， 其 人 均 GDP 仅 增 长 到 8 236 美元 ， 仍 为 中 高 收入 国家 水 平 。 
@ 科 技 引擎 能 力 弱 。 从 研发 费用 支出 占 GDP 的 比重 来 看 ，2003 年 阿 根 
廷 为 0.41%， 在 世界 各 国 排名 40 位 以 后 ; 从 研发 人 才 来 看 ，2006 年 阿 
根 廷 每 千 人 中 的 研发 人 员 只 有 1.1 人 ; 从 劳动 力 素质 来 看 ,2007 年 阿 根 
廷 劳动 力 中 具有 大 学 以 上 教育 程度 的 比重 为 29.5%,， 优势 不 明显 。@ 贫 
富 分 化 严重 ， 社 会 矛盾 突出 。 从 基尼 系数 上 看 ， 阿 根 廷 在 20 世纪 80 
年 代 中 期 基尼 系数 就 为 0.45 左右 , 到 90 年 代 末 接近 为 0.50, 2007 年 达 
到 0.51。 从 10% 最 高 收入 阶层 和 10% 最 低 收入 阶层 的 收入 比 来 看 ， 阿 


























































































































































根 廷 为 40.9%， 
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分 配 不 公 间 题 不 仅 体 现在 财产 性 收入 中 ,而 且 也 体现 在 
工资 档次 上 。 再 加 上 城市 基础 设施 和 公共 服务 设施 建设 滞后 , 治安 恶化 ， 








社会 矛盾 突出 。 








田 政 府 管 理 不 得 法 。 阿 根 廷 宏观 经 济 长 期 不 稳定 ， 金 融 


市 场 混乱 ， 汇 率 大 起 大 落 ， 通 货 膨 胀 居 高 不 下 ， 财 政 逆差 司空 见 惯 ， 供 


给 侧 问 题 成 堆 , 宏观 管理 法 律 手 段 、 经 济 手段 软弱 , 造成 了 “头痛 医 头 ， 
脚 痛 医 脚 ” 经 济 失调 、 社 会 失衡 的 普遍 现象 。 











金融 自由 化 等 ， 





可 以 说 ,“ 华 盛 顿 共 识 ” 一 一 主张 政府 的 角色 最 小 化 、 快 速 私有 化 、 


是 一 种 失败 的 战略 ， 其 “休克 疗 ; 一 种 政策 失败 。 

















(1) 现代 市 场 体系 或 现代 金融 体系 是 市 竞争 、 法 制 监管 有 
序 、 社 会 信用 健全 的 市 场 。“ 华 盛 顿 共识 ” 
4 基本 功能 即 市 


ella ea 和 市 场 监管 4 健全 
以 及 市 场 环 境 基础 包括 社会 系 和 市 场 基础 设施 的 发 展 与 完善 问 






重 各 国 市 场 或 金融 体系 
4 竞争 与 提升 , 却 忽略 了 各 
体系 和 市 场 监 管 体系 的 健全 ， 


场 要 素 体系 和 市 场 组 





题 。 因 此 ,“ 华 盛 顿 共识 ” Vee 开 入 场 经 济 而 非 系统 功能 

















秩序 、 参 与 


府 对 社会 并 吕 的 提供 与 保 


健全 的 现代 市 场 经 济 莘 舌 代 金融 体系 。 
(2) 各 et 和 维护 市 场 或 金融 体系 


ee er “华盛顿 共识 ”只 承认 各 国政 
障 ,| 而 完全 忽视 了 各 国政 府 对 产业 资源 、 


企业 竞争 除了 有 放任 自由 或 金融 自由 化 的 一 面 外 , 还 有 调节 、 监督 和 管 
理 的 一 面 。 因 此 “华盛顿 共识 ”中 的 “放松 政府 管制 “快速 私有 化 ” 

















“金融 自由 化 ”， 














实质 上 是 一 种 “无 政府 主义 ”， 它 与 现代 市 场 经 济 和 现 











代金 融 体 系 结构 发 展 的 客观 要 求 比较 ， 其 理论 表现 得 极为 贫乏 。 











(3) 各 国 现实 经 济 或 金融 的 增长 ,除了 要 完善 现代 市 场 体系 和 现代 




















金融 体系 外 ,当前 重 中 之 重 是 要 加 强 政府 能 力 建设 、 市 场 和 人 金融 体系 建 


设 与 制度 安排 ， 





























以 及 经 济 与 金融 发 展 模式 转换 ， 而 这 在 “华盛顿 共识 ” 


中 是 空白 的 。 各 国政 府 能 力 建设 既 包 括 遵循 市 场 经 济 和 金融 发 展 规则 ， 
又 包括 驾驭 市 场 经 济 和 金融 发 展 , 参与 市 场 经 济 和 金融 发 展 的 调节 、 监 








督 和 管理 。 各 国 制度 环境 建设 既 包 括 健全 市 场 和 金融 体系 的 立法 、 执 法 、 
司法 和 市 场 金融 法 制 教育 等 系列 , 又 包括 按照 市 场 经 济 和 现代 金融 体系 
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要 求 ， 构 建 市 场 和 金融 的 监管 主体 、 监 督 内 容 、 监 管 方式 ， 实 施 对 市 场 
金融 机 构 、 业 务 、 政 策 法 规 执行 等 情况 的 监管 。 各 国 经 济 、 金 融 发 展 模 
式 转换 则 应 实质 性 地 从 亚当 。 斯 密 的 市 场 看 不 见 的 手 到 凯恩斯 的 政府 
干预 , 转换 到 现代 市 场 经 济 和 现代 金融 体系 结构 上 来 , 即将 现代 市 场 体 
系 或 现代 金融 体系 建设 与 各 国政 府 的 调节 、 监 督 、 管 理 结合 起 来 。“ 放 
松 政府 管制 “快速 私有 化 ”“ 金 融 自 由 化 ”虽然 能 够 在 一 定时 间 内 带 
来 投资 效应 、 就 业 效 应 和 发 展 效应 , 但 其 最 终 却 将 引起 经 济 被 动 、 通 货 
膨胀 、 金 融 风 险 、 国 家 不 稳 和 难以 可 持续 发 展 。 这 镍 六 危机 导向 ”“ 补 
丁 升级 “休克 疗法 ”不 值得 提倡 。 人 






































二 、“ 金 融 压 不 活 


(一 ) 金融 发 展 是 地 方 经 i 
当前 ， 经 济 转轨 、 社 的 发 展 阶段 , 或 探索 
跨越 “中 等 收入 隐 关键 阶段 ， 运 名 手段 促进 产业 转型 升级 ， 


成 为 各 国 地 方 探讨 的 Se 年 前 后 笔者 在 广东 省 佛山 
市 当 市 长 起 记 公历 为 例 一 雹 总 金融 举措 , 促 产 业 转 型 升级 呈现 
五 种 发 2. 


佛山 市 面积 3 800 平方 千 米 、 常 住人 口 599.68 万 人 ，2009 年 GDP 
将 近 5 000 亿 元 人 民 币 ， 居 中 国 大 中 城市 第 11 位 ， 人 均 GDP 超 1.1 万 
美元 ， 产 业 发 展 进入 工业 化 后 期 和 后 工业 化 初期 ， 在 呈现 工业 化 转型 、 
城市 化 加 速 、 国 际 化 提升 的 新 形势 下 , 佛山 市 如 何 加 快 转变 经 济 发 展 方 
式 显得 十 分 迫切 。 结合 实际 , 深入 调研 ,先行 先 试 , 佛山 运用 金融 手段 ， 
促进 产业 转型 升级 探索 了 以 下 五 种 路 径 。 

第 一 ， 实 施 “ 双 转移 ”“ 腾 笼 换 鸟 ”的 路 径 。 佛 山 积极 实施 “ 双 转 
移 ”" 战 略 ， 运 用 银行 贷款 、 地 方 贴息 、 金 融 担保 等 手段 ， 实 施 “ 三 个 
一 批 ”， 引领 产业 加 快 转型 升级 。 



























































Q@@“ 双 转移 ”是 指 产业 转移 和 劳动 力 转移 。 
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一 是 关 转 一 批 。 即 加 快 淘汰 落后 产能 ， 关 停 整 治 了 污染 大 、 能 耗 高 
的 陶瓷、 水 泥 、 漂 染 、 小 铝 型 材 熔铸 、 玻 璃 等 行业 的 累计 1 200 多 家 企 
业 ， 其 中 直接 关 停 高 能 耗 、 高 污染 企业 649 家 。 同 时 引导 劳动 密集 型 企 
业 向 后 发 地 区 转移 ,近年 来 佛山 市 约 有 460 个 项 目 转移 到 山区 市 的 产业 
司 区 ， 既 为 佛山 市 产业 转型 升级 腾 出 了 发 展 空间 ,又 为 转 入 地 经 济 发 展 
注入 了 动力 。 

二 是 提升 一 批 。 即 通过 信息 化 与 工业 化 相 融 合 ， 服务 业 与 制造 业 相 

配套, 推动 传统 产业 向 重型 化 、 高 新 化 、 高 并 化 转 到 K 愉 风 次 产业 为 例 ， 
2007 年 全 市 有 400 多 家 生产 企业 ,经 过 三 年 改造 提升 , 保留 的 50 家 企 
业 全 部 实现 清洁 生产 和 生产 工艺 再 造 ， 从 局 仿 基 地 变 为 总 部 、 会 展 、 研 
发 、 物 流 和 信息 基地 。 近 三 年 佛山 市 女 黎 六 量 减 少 40%， 但 产值 、 税 
必 却 增长 33%， 能 耗 下 降 25%， 装 供 晨 排放 减少 20%。 
三 是 培植 一 批 。 即 通过 报 坎 第 资 ， 主 攻 光 电 产业 、 新 材料 和 现代 服 
务 业 ， 培 育 新 医药 、 环 保定 勋 汽车 产业 ， 候 误区 液晶 显示 、 新 能 源 光 
源 、 太 阳 能 、 光 伏 等 避 拖 新 只 产业 的 迅 3 从 而 有 效 降低 了 传统 产 
业 的 比重 , 佛山 为 国家 新 型 工业 化 关 业 示范 基地 和 国家 级 光电 产 
a hr ee 镇 、 旧 厂房 、 旧 村 居 ) 改 造 ， 发 
展 新 城市 六 产 业 、 新 社区 ， 既 所 高 了 土地 利用 效率 ， 又 促进 了 产业 转 
型 、 城 市 转型 和 环境 再 造 。 

第 二 ,引进 大 项 目 、 促 进 产 业 升 级 的 路 径 。 佛 山 市 在 推进 产业 转型 
升级 过 程 中 ， 注 重 招商 引资 ， 运 用 金融 投资 、 私 募股 权 投资 (PE)、 风 险 
投资 (VC) 等 ,重点 瞄准 战略 性 新 兴 产业 、 先 进 制造 业 、 现 代 服务 业 的 龙 
头 项 目 , 通过 国际 水 平 龙头 大 项 目的 投资 和 引进 , 迅速 培育 新 的 产业 集 
群 ， 抢 占 产业 发 展 战略 制高点 。 如 通过 引进 奇美 平板 显示 模 组 项 目 
(TFTLCD)， 吸 引 芯片 、 面 板 、 模 具 、 塑 料 等 上 游 配套 厂商 以 及 下 游 的 
电视 整 机 厂商 前 来 投资 , 形成 液晶 平板 显示 器 完整 产业 链 ， 带动 佛山 市 
家 电 产 业 升 级 ， 通 过 引进 彩虹 OLCD 项 目 ， 带 动 第 三 代 显示 产业 发 展 ; 
通过 引进 一 汽 大 众 项 目 ， 带 动 整个 汽车 配件 制造 业 、 产 业 集群 和 产业 链 
条 发 展 。 
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目前 , 佛山 市 通过 引进 世界 500 强 企业 47 家 投资 项 目 87 个 ,国内 
500 强 企 业 99 家 投资 项 目 167 个 ， 形 成 了 一 批 在 国内 同行 业 当 中 可 以 
实行 技术 、 标 准 和 品牌 引领 的 龙头 骨干 企业 ， 有 效 提升 了 佛山 市 的 产业 
结构 和 水 平 。 

第 三 , 实施 科技 进步 、 自 主创 新 的 路 径 。 佛山 市 现 有 工商 登记 注 
企业 34.7 万 多 家 ， 其 中 工业 企业 超过 10 万 家 ， 但 亿 元 产值 以 上 企业 只 
有 2 200 多 家 ， 亿 元 产值 以 下 的 中 小 企业 占 了 全 市 98% 以 上 。 鉴 于 佛 ! 
市 产业 结构 的 这 种 状况 , 佛山 市 运用 金融 和 科技 、 合 创新 发 展 的 
民 务 ， 确 立 了 夯实 基础 、 创 造 品牌 、 et 品牌 输出 的 


引领 和 激励 政策 , 鼓励 和 支持 企业 以 自 tm 打造 行业 标准 、 国 家 
标准 乃至 国际 标准 ， 形 成 自己 的 核心 自身 的 品牌 专利 标准 ， 让 


他 人 为 佛山 企业 做 贴 牌 生产 。 > 

近年 来 ， NVS 直接 奖励 和 投入 引导 企业 
加 强 科技 进步 、 自 主创 新 年 带动 企业 授信 超过 220 亿 元 ， 增 长 
47%; 2009 ns 8 企业 投资 超过 308 亿 


元 ， 增 长 39% re i hand 自主 创新 引领 
下 Po 使 佛山 市 成 送 i 型 国家 十 强 市 ”"” “中国 品牌 经 济 
城市 ”各 站 国 品牌 之 都 ”成 为 户 东 省 地 级 市 中 唯一 的 国家 驰名 商标 
和 著名 品牌 示范 城市 ， 累 计 专 利 申请 量 达 到 13 万 件 ， 专 利 授权 量 8.6 
万 件 ， 均 居中 国 地 级 市 第 一 ， 拥 有 中 国 驰名 商标 42 件 、 中 国名 牌 产品 
65 个 ， 居 中 国 大 中 城市 第 四 位 。 

第 四 , 利用 金融 措施 建设 产业 高 地 的 路 径 。 佛山 市 借助 资本 力量 和 
金融 手段 ， 让 企业 真正 与 资本 市 场 有 效 结 合 ， 做 大 做 强 。 对 内 ， 佛 山 市 
实施 了 金融 发 展 三 项 计划 : 一 是 通过 实施 企业 上 市 “463” 计 划 ”， 使 佛 
山 的 上 市 企业 从 2007 年 的 13 家 增加 到 26 家 ， 并 形成 了 一 个 由 102 家 
企业 组 成 的 上 市 梯队 。 同 时 支持 企业 并 购 也 为 转型 升级 找到 了 好 的 途径 






































































































































中 “463” 计 划 指 从 2008 年 开始 ，4 年 内 至 少 推 动 佛山 100 家 企业 实施 股份 制 
改造 或 正式 启动 上 市 程序 ， 其 中 ，60 家 企业 在 境内 外 成 功 上 市 ， 融 资 总 额 力 争 达 
到 300 亿 元 。 
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和 新 的 平台 。 二 是 通过 培育 股权 投资 基金 、 中 小 企业 担保 基金 、 人 才 基 
金 等 ， 推 动 实业 与 金融 的 有 效 对 接 。 目 前 ， 佛 山 市 共有 各 类 基金 15 只 ， 
股权 投资 基金 规模 约 12 亿 元 ， 其 中 地 方 政 府 投入 引导 资金 1.26 亿 元 ， 
带动 民间 资本 约 11 亿 元 ， 加 快 了 企业 在 中 小 板 、 创 业 板 的 上 市 步伐 。 
目前 准备 申报 的 企业 有 45 家 , 辅导 改制 或 拟 改 制 的 企业 30 多 家 。 三 是 
通过 实施 金融 创新 ， 包括 发 展 村 镇 银行 、 小 额 贷款 公司 等 ,为 产业 转型 
发 展 提供 金融 支撑 。 

对 外 ,借助 联合 国 工 业 发 展 组 织 把 佛山 市 确定 > 
群 与 资本 市 场 有 效 运 作 示 范 城 市 的 契机 , 积极 来 银行 进驻 佛山 市 
金融 高 新 技术 服务 区 。 目 前 已 有 28 个 项 驻 ， 总 投资 65.79 亿 

“ 信 2009 年 10 ds CEP 人 种 演 议 六 以来， 就 有 4 家 港 





















唯一 的 产业 集 












结合 ， SG DEAD 
企业 制度 ， 人 rp 民营 经 济 对 全 











市 经 济 增长 的 贡献 率 蒂 全 | 61.8%。 





第 五 ， 实 融合 ， wap hit 佛山 市 紧 跟 全 球 信息 
re ts 城市 的 浪潮 ， 2 奖励 、 金 融 贴 息 、 金 融 担保 、 金 
融 投资 、3 展 务 等 方式 ， 推 动 内 化 融合 ， 智 慧 佛 山 ” 作 为 引领 佛山 
未 来 发 展 ， 贯 穿 “ 十 二 五 ”时 期 转变 经 济 发 展 方式 的 战略 突破 

一 是 促进 信息 化 与 工业 化 融合 ， 大 力 培育 与 信息 化 相关 联 的 光电 显 
示 、 射 频 识 别 (RFID)、 物 联网 、 工 业 设 计 、 服 务 外 包 等 新 兴 产 业 ， 改 造 提 
升 传统 产业 。 如 顺德 龙 江 有 家 具 企 业 1 700 多 家 ， 产 值 超 亿 元 的 企业 才 几 
家 ， 而 维 尚 集团 采用 三 维 技术 ， 提 供 个 性 化 订 制 ， 改 变 传统 家 具 企 业 “以 
货 待 购 ” 的 销售 模式 ， 变 买方 市 场 为 卖方 市 场 ， 仅 两 三 年 时 间 销 售 规模 就 
超过 3 亿 元 。 又 如 美的 集团 用 物 联 网 技术 将 家 用 电器 改造 提升 为 智能 家 





















































@ CEPA 补充 协议 六 指 已 于 2009 年 5 月 9 日 出 台 ， 并 于 当年 10 月 1 日 正式 
启动 的 则 在 进一步 提高 中 国内 地 与 香港 经 贸 交 流 与 合作 水 平 的 协议 。 根 据 协议 ， 
中 国内 地 同意 推出 29 项 市 场 开放 措施 ， 其 中 有 1/3 的 具体 措施 在 广东 省 “ 先 试 先 
行 ” 涵盖 法 律 、 会 展 、 公 用 事业 、 电 信 、 银 行 、 证 券 、 海 运 及 铁路 运输 等 多 方面 。 
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电 ， 以 取代 传统 家 电 ， 也 将 带 来 家 电 产 业 的 新 革命 

二 是 促进 信息 化 与 城镇 化 融合 ， 积 极 探索 推进 电信 网 、 电 视 网 、 互 
联网 三 网 融合 ， 发 展 智能 交通 、 智 能 治安 、 智 能 城管 、 智 能 教育 、 智 能 
医疗 、 智 能 文化 、 智 能 商务 、 智 能 务 等 条 能 服务 和 管理 体系 ， 形成 无 
处 不 在 的 “U 佛山 ”， 促 进 城市 从 管理 到 服务 、 从 治理 到 运营 、 从 局 部 
应 用 到 一 体 化 服务 的 三 大 跨越 ,使 佛山 市 成 为 宜 居 、 宜 商 、 宜 发 展 的 知 
慧 家 园 。 

三 是 促进 信息 化 与 国际 化 融合 ， el 1 rl 
联网 和 射频 识别 等 信息 技术 为 依托 ， 建 立国 际 全 了 生产 、 销 售 和 
服务 体系 ,提高 开拓 国际 市 场 的 能 力 。 如 人 把 佛山 打造 成 为 陶 
瓷 、 家 电 国际 采购 中 心 。 在 宏观 层面 i 、 跨 行业 、 跨 地 区 
的 “电子 口岸 ”大 通关 信息 平台 ,> 是 供电 子 支付 、 物 流 配送 、 电 
RS 为 企业 进入 国际 市 场 铺 就 “高 
速 公路 ”。 


2010 年 上 半年 ,了 i 13.8%， 且 先进 





























中 




















































1 加 

















制造 业 、 Re : ES 不 断 提高 , 呈现 出 现代 产业 
on 这 展 趋势 。 ee 探寻 金融 
发 展 ja ,其 有 力 地 促进 了 佛山 市 的 科学 可 持 
nore 


(二 ) 地 方 经 济 开展 财政 金融 等 八 类 竞争 
世界 各 国 探寻 跨越 “中 等 收入 陷阱 ”” 地方 经 济 实施 产业 转轨 、 经 
济 转 型 ， 他 们 开展 以 下 八 个 方面 的 地 方 经 济 金融 发 展 竞争 。 

1. 项 目 竞 争 

项 目 竞争 主要 有 三 类 : 一 是 各 国 的 重大 项 目 ， 包 括 国家 重大 专项 
国家 科技 计划 重大 项 目 、 国 家 重大 科技 基础 设施 建设 项 目 、 国 家 财政 资 
助 重大 工程 项 目 和 产业 化 项 目 ; 二 是 社会 投资 项 目 ， 如 高 技术 产业 、 新 






















































































@ “佛山 经 济 转型 五 种 路 径 ”， 笔者 撰写 于 2010 年 9 月 。 
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兴 产 业 、 装 备 制造 业 、 原 材料 、 金 融 、 物 流 等 服务 业 ， 三 是 外 资 引进 项 
目 ， 如 智能 制造 、 云 计算 与 大 数据 、 物 联网 、 智 能 城市 建设 等 。 地方 经 
济 对 项 目 竞争 ， 一 则 可 以 从 项 目 中 直接 引进 资金 、 人 才 和 产业 ; 二 则 可 
以 凭借 项 目 政策 的 合法 性 、 公 共 服 务 的 合理 性 来 有 效 解决 地 方 筹资 、 融 
资 和 征地 等 问题 ; 三 则 通过 项 目 落地 ,引导 地 方 土地 开发 、 城 市 设施 建 
设 ， 扩 大 招商 引资 ， 带 动产 业 发 展 ， 优 化 资源 配置 ， 提 升 政策 能 力 ， 促 
进 地 方 经 济 社会 可 持续 发 展 .因此 ,项 目 竞争 成 为 地 方 经 济 的 竞争 重点 、 
发 展 导向 。 项 目 意 识 、 发 展 意识 、 效 率 意识 、 Wy 条 件 意识 、 政 
策 意识 和 风险 意识 ， 形 成 地 方 经 济 竞争 市 场 人 求 。 


2， 产 业 链 配套 竞争 X- 
一 般 来 说 ， 世 界 各 国 (地 区 ) 都 : Ma. 产业 特色 ， 但 它 


Dank iene mR tr 
源 、 汇 聚 或 获取 地 域外 部 高 有 有? a 产业 链 有 效 配 置 是 



















其 关键 ， 向 产业 高 端 成 产业 集 业 集 群 是 其 突破 点 。 
地 方 经 济 的 产业 套 苑 争 主 要 从 两 个 RR 开 : 一 是 在 生产 要 素 方 


辣 下 学 久 的 竞争 力 , 只 有 引进 、 投 资 、 
发 展 高 坟 册 区 生产 要 素 ， 比 旭 滨 亚 技术 、 现 代 信息 技术 、 网 络 资源 、 
交通 设施 《专业 人 才 和 研发 智库 等 , 才能 建立 起 强大 且 具 有 竞争 优势 的 
产业 。 二 是 在 产业 集群 、 产 业 配 套 方面 。 地 域 竞 争 力 告诉 我 们 ， 以 辖区 
内 现 有 产业 基础 为 主导 的 产业 有 效 配套 , 能 减少 企业 交易 成 本 , 提高 企 
业 副 利水 平 ， 产业 “微笑 曲线 ”告诉 我 们 ,价值 最 丰厚 的 地 方 集中 在 产 
业 价值 链 的 两 端 一 -研发 和 市 场 ， 培 植 优势 产业 ， 配 套 完整 产业 链条 ， 
按照 产业 结构 “有 的 放 矢 ” 地 招商 引资 ,是 世界 各 国 和 各 地 方 可 持续 发 
展 的 重要 路 径 。 

3. 人才、 科技 竞争 


世界 各 国 (地 区 ) 最 根本 的 理念 是 要 确立 人 才 资 源 是 第 一 资源 、 科 学 
技术 是 第 一 生产 力 的 理念 ; 世界 各 国 (地 区 ) 最 基础 的 投入 是 要 完善 本 土 
人 才 培 养 体系 , 加 大 本 土 人 才 培 养 投 入 和 科技 创新 的 投入 ; 世界 各 国 ( 
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区 ) 推 出 最 关键 的 措施 是 创造 条 件 吸引 人 才 、 引 进入 才 、 培 养 人 才 、 应 
人 才 的 措施 。 科技 人 才 竞争 力 通过 各 地 域 科技 人 才 资 源 指数 、 每 万 人 
Fh 从 事 科技 活动 人 数 、 每 万 人 中 科学 家 和 工程 师 人 数 、 每 万 人 中 科技 活 
人 员 总 数 、 每 万 人 口中 普通 高 校 在 校 学 生 数 、 万 人 年 科技 人 才 投入 指 
科技 活动 经 营 支出 总 额 、 科 技 经 费 支出 占 GDP 比重 、 人 均 科研 经 
也 方 财政 科技 拨款 占 地 方 财政 支出 百分比 、 人 均 财政 性 教育 经 费 支 
、 地 方 财政 教育 支出 总 额 、 高 校 专职 教师 数 等 指标 来 衡量 ， 各 国 (地 
区 ) 帮 在 努力 改善 和 提高 相 关 指 标 以 提高 本 十 的 总 全 对 科技 竞争 力 。 
4， 财 政 、 人 金融 竞争 


nm tear geno 
争 。 财政 收入 主要 通过 追求 经 济 增长 < i 税收 来 实现 ; 财政 支出 除了 
各 类 社会 消费 性 支出 和 转移 性 误 出 和 外, 其 竞争 最 主要 的 是 通过 地 方 经 济 
投资 (包括 基础 设施 投资 、 秋 抠 人 研发 投资 、 向 急需 发 展 的 产业 政策 性 资 
金 投资 等 ) 财 政 投资 收 净 出 et 财政 投资 性 支出 
带动 社会 投资 增 经 济 增长 是 经 济 发 展 的 重要 驱动 力 。 

于 财政 收 支 总体 规模 受 限 ， 各 革 ee 
大 限度 和 和 吸引 区 域 、 A 资金 、 人 才 、 
信息 等 金融 资源 ， 为 地 方 经 济 发 展 、 城 市 建设 、 社 会 民生 服务 。 地 方 政 
府 实施 的 包括 金融 在 内 的 各 种 优惠 政策 , 使 各 地 在 财政 收 支 、 吸纳 社会 
投资 等 方面 也 展开 竞争 。 


5. 基础 设施 竞争 
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它 包 括 世界 各 国 (地 区 ) 地 方 经 济 发 展 的 城市 基础 设施 硬件 和 城市 
基础 设施 软件 条 件 的 竞争 。 城 市 基础 设施 硬件 包括 高 速 公路 、 港 口 、 航 
空 等 交通 ， 电 力 、 天 然 气 等 能 源 ， 光 缆 、 网 络 等 信息 化 平台 ， 以 及 科技 
园区 、 工业 园区 、 创业 创意 产业 园区 等 ; 城市 基础 设施 软件 包括 大 数据 、 
云 计 算 、 物 联网 等 智能 城市 建设 平台 。 各 国 (地 区 ) 城 市 基础 设施 体系 支 
撑 该 地 方 经 济 社会 发 展 ， 具 有 超前 型 、 适 应 型 和 滞后 型 三 种 类 型 。 地 方 
城市 基础 设施 供给 适度 超前 , 能 在 市 场 竞争 过 程 中 提供 城市 结构 、 设 施 
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规模 、 空 间 布局 的 优质 服务 ， 从 而 减少 企业 成 本 ,提高 生产 效益 ,促进 
产业 发 展 。 世 界 各 国 (地 区 ) 城 市 基础 设施 完善 与 否 将 直接 影响 到 该 地 方 
经 济 的 差异 和 未 来 。 

6. 环境 体系 竞争 




















除 城市 基础 设施 外 ,这 里 所 说 的 环境 主要 是 指 世界 各 国 (地 区 ) 经 济 
发 展 的 生态 环境 、 人 文 环境 、 政 策 环境 和 社会 信用 体系 等 的 建设 。 一 国 
地 方 经 济 投资 发 展 与 生态 保护 相 和 谐 , 投资 吸引 与 ee 财 
富 追 逐 与 回报 社会 相 契 合 , 法 制 监督 与 社会 信 这 些 又 成 为 
各 国 (地 区 ) 地 方 经 济 竞争 必需 、 必 备 的 发 
OO 持续 发 展 的 成 功 秘诀 ， 
ee 


7 政策 体系 竞争 
它 分 为 两 个 层次 :省 ee nt 
二 是 世界 各 国 (地 区 ) 增 疙 经 济 对 内 出 po 在 国 与 国之 间 ， 由 
于 政策 本 身 是 we 因此 ， 有 竞争 
性 的 好 世 KAR, tt @ 求 实 性 ,符合 实际 ,符合 经 
yr 要 求 的 ，@ 先 进 性 ， 能 有 预见 的 、 超 前 的 、 政 策 创新 的 
加 操作 性 ， 政 策 是 清晰 的 ， 有 针对 性 和 可 实施 的 ，@ 组 织 性 ， 有 专门 机 
构 、 专 门人 员 去 负责 和 执行 的 ， 回 效果 性 ， 有 检查 、 监 督 、 考 核 、 评 价 
机 制 ， 包 括 发 挥 第 三 方 作用 的 ， 从 而 有 效 地 去 实现 其 政策 目标 。 世 界 各 
同 政策 体系 完善 与 否 ， 对 地 方 经 济 竞争 也 影响 极 大 。 
8， 管 理 效率 竞争 






















































各 国 (地 区 ) 地 方 经 济 的 管理 效率 是 其 行政 管理 活动 、 行 政 管理 速 
度 、 行 政 管理 质量 、 行 政 管理 效能 的 总 体 反 映 。 它 包括 宏观 效率 、 微 观 
效率 、 组织 效率 、 个 人 效率 四 类 主体 。 就 其 行政 的 合 规 性 而 言 , 各 国 (地 
区 ) 地 方 经 济 主体 应 遵循 合法 性 标准 、 利 益 标 准 和 质量 标准 ; 就 其 行政 
内 效率 性 而 言 ， 各 国 地 方 经 济 主体 应 符合 数量 标准 、 时 间 标 准 、 速 度 标 
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准 和 预算 标准 。 管理 效率 竞争 本 质 上 就 是 组 织 制度 的 竞争 、 主体 责任 的 
竞争 、 服 务 意 识 的 竞争 、 工 作 技 能 的 竞争 和 技术 平台 的 竞争 。 世界 各 国 
发 达 地 域 运用 “并 联 式 ”“ 一 体 化 ”的 服务 模式 ， 在 实践 中 已 开创 了 管 
理 效率 竞争 之 先河 。 


























(三 ) 地 方 经 济 发 展 需要 金融 支撑 
世界 各 国 , 不 管 是 产业 转型 升级 还 是 地 方 经 济 竞 争 , 充满 活力 的 
方 经 济 发 展 都 需 寻 求 金融 支撑 ; 地 方 金融 发 展 又 反 过 素 促 进 和 推动 了 


斑 区 

















方 经 济 的 发 展 NY 

一 方面 : 地 方 金融 发 展 对 服务 地 方 证 越 来 越 大 。 如 前 述 
涉及 的 佛山 市 ， re， 
的 信贷 投放 已 经 占 到 90% 以 上 发 展 在 各 国 (地 区 ) 整 个 金融 
系统 中 占 比 越 来 越 大 ， 比 如 Rs 性 股份 制 商业 银行 、 城 商 银行 、 
农 商 银行 及 其 他 金融 机 构 4 SN 融 , 在 中 国 银行 业 金 融资 产 中 占 比 达 
到 了 57%。 re 人 
ee 机 构 的 增 普遍 比 全 国 性 大 型 银行 快 ， 
他 们 往往 更 机 制 灵 汪 oy f 识 强 。 地 方 金融 发 展 为 支持 创 
ee 供 了 多 样 化 、 差 中 枇 服 务 ， 比 如 中 国 广东 的 南粤 银行 推 
出 的 小 额 信用 贷款 、 小 企业 银团 贷款 、 小 企业 融资 租赁 等 业务 ， 有 效 地 
帮助 了 个 人 创业 和 小 微 企业 融资 。 

另 一 方面 @ 大 量 民 资 寻求 金融 投资 。 世 界 各 国 (地 区 ) 地 方 经 济 的 
民间 资本 已 经 越 来 越 多 地 期 望 投资 到 金融 领域 去 , 例如 设立 地 方 经 济 的 
民营 银行 、 小 额 贷款 公司 、 融 资 担保 公司 、 典 当 行 、 资 金 互 助 社 、 货 币 
经 纪 公司 等 。 加 实体 企业 寻求 金融 配置 。 世 界 各 国 实体 企业 已 经 通过 各 
类 与 实业 经 济 密切 相关 的 金融 机 构 ,， 正在 寻求 设立 财务 公司 、 融 资 租赁 
公司 、 汽 车 金融 公司 等 ， 以 促进 资金 有 效 配 置 ， 提 升 企业 经 营 水 平 。 
加 地方 经 济 发 展 需要 金融 支撑 。 世 界 各 国 (地 区 ) 的 地 方 经 济 ， 也 在 通过 
金融 机 构 和 金融 市 场 ， 提 高 资源 配置 效率 ， 促 进 地 方 经 济 可 持续 发 展 。 
如 各 种 地 方 性 的 城市 银行 、 农 村 银行 、 村 镇 银行 、 农 村 信用 社 、 小 微 保 
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险 公司 、 信 托 投资 公司 、 信 用 评级 机 构 、 产 业 投 资 基金 、 股 权 投 资 基 金 
等 金融 机 构 , 正 在 促进 世界 各 国 地 方 经 济 发 展 中 发 挥 着 重要 人 作用。 新 





经 济 发 展 寻 求 新 金 





了 惯 有 模式 ,形成 了 强劲 的 创新 性 和 冲击 力 ,与 金融 结合 , 不 断 催生 出 


一 些 新 金融 业态 ， 
































融 业 态 。 以 中 国 、 美 国 为 主体 的 互联 网 等 新 经 济 突破 











比如 互联 网 P2P 借贷 平台 及 持 牌 运营 中 心 、 第 三 方 


支付 机 构 、 网 络 支 付 及 理财 等 。 它们 从 不 同 的 角度 ,促进 和 推动 着 地 方 


经 济 发 展 。 

可 见 ， 世 界 各 
方 经 济 的 发 展 ， 同 
和 推动 地 方 金融 发 














国 (地 区 ) 地 方 金融 发 展 的 动力 源 衣 做 界 各 国 (地 区 ) 地 
时 又 要 求 世界 各 国 地 方 经 济 颌 除 “金融 压抑 ”促进 
展 。 


< 
(四 )“ 人 金融 压抑 ”地 方 乏 力 


如 果 各 国 地 方 经 济 
金融 服务 有 效 供给 
别 是 在 小 微 金融 、 
难以 因 地 制 











金融 职能 和 金融 发 


ee 展 互 动 ， 源 自 地 方 ， 源 自 社 会 。 


近 市 场 、 适 应 
层次 的 需求 。 地 方 经 济 与 地 券 罕 融 应 能 互相 促进 ， 有 效 发 展 。 
然而 ， 一 国 金融 体系 市 场 的 活力 和 竞争 力 , 或 各 国 地方 经 济 发 展 的 














发 展 缺乏 尊 售 的 金融 职能 和 发 展 手段 , 将 会 导致 地 方 
me 
钨 融 、 民 生 人 金融 优 比 笑 ， 各 国 国家 金融 监管 部 门 

ee 











不 上 

















展 手 段 ， 在 很 大 程度 上 取决 于 该 国 的 金融 监管 制度 。 


不 同 的 金融 监管 制度 决定 着 不 同 的 金融 资源 配置 水 平 。 各 国 完善 的 金融 








监管 制度 , 一 方面 要 处 理 好 政府 和 市 场 的 关系 , 使 市 场 在 资源 配置 中 起 






































决定 性 作用 和 更 好 地 发 挥 政府 作用 ; 另 一 方面 要 处 理 好 国家 和 地 方 的 关 




















系 ， 界 定 国家 和 地 方 的 金融 监管 职责 和 风险 处 置 责任 。 过 度 管制 、 金 融 














础 设施 落后 、 金 融 
应 科学 界定 一 


相 容 的 金融 监管 体制 。 








压抑 ,将 会 造成 金融 机 构 单一 、 金 融资 产 单一 、 金 融 环 境 差 劣 、 金 融 基 


效率 低下 ， 从 而 抑制 创新 、 抑 制 地 方 经 济 发 展 。 
国 国 家 与 地 方 金融 事权 问题 ， 建 立 分 层次 监管 、 激 励 





(1) 世界 各 国 应 鼓励 创新 ， 有 序 竞 争 ， 建 立 创新 包容 型 金融 监管 制 
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度 ， 更 多 地 调动 市 场 主体 的 创新 活力 和 地 方 经 济 的 主动 性 。 当 前 ， 美 英 
等 金融 强国 更 多 实行 创新 包容 型 金融 监管 , 实行 “ 非 禁 即 入 ”原则 和 “ 负 
面 清单 " 制 。 其 他 各 国 中 , 一些 国家 , 其 金融 监管 总 体 属于 创新 管制 型 ， 
原因 是 其 还 处 于 金融 发 展 早期 ,市 场 主体 和 地 方 经 济 还 不 具备 风险 管理 
能 力 。 一 些 国家 市 场 经 济 和 治理 能 力 日 益 成 熟 , 但 其 管制 过 严 导致 爹 副 
创新 不 足 ， 不 利于 经 济 转型 和 提升 金融 竞争 力 。 一 方面 ， 它 客观 上 压制 
了 正常 金融 创新 , 难以 提升 服务 实体 经 济 的 效率 , 金融 严重 滞后 于 实体 
a 近 机 二 和 本 二 二 和 村 卫 
市 场 乱 象 频 生 , 套利 严重 , 严重 扰乱 了 金融 市 场 歼 健康 发 展 。 一 些 国家 ， 
金融 创新 主要 源 自 地 方 ， 如 消费 金融 公司 
金融 等 ， 地 方 经 济 促进 金融 创新 的 主 
世界 各 国 汲 待 推动 金融 监管 从 创新 仿制 型 向 创新 包容 型 转变 , 既 要 还 权 
于 市 场 ， 激发 市 场 主体 的 创新 渐 为 : 又 要 放权 于 地 方 ,调动 地 方 经 济 金 


融 发 展 的 主动 性 。 世界 7 金 进 和 差异 化 监管 , 既 有 利于 
促进 金融 创新 实践 ， 利于 防范 国家 2 融 风 险 。 


T 落实 维护 地 方 爹 泡 风 险 、 维 护 稳定 的 重要 责 




















































































行 、 社 区 银行 、 网 络 
敏锐 性 和 紧迫 感 更 强 。 因 此 

























任 ， 同 时 赋 经 济 相 匹配 的 > 融 处 置 权限 。 各国 地 方 金 
融 发 展 ,总 产生 风险 隐患， 以 及 记 形 色色 的 新 情况 和 新 间 题 ， 尤 其 是 
地 方 性 的 小 微 金融 企业 、 准 金融 机 构 、 网 络 金融 等 不 断 涌现 ,各 国 地 方 
应 运用 相应 的 金融 监管 处 置 权 ， 了 予以 规范 、 监 管 和 处 置 ， 以 解决 监管 言 
区 等 事宜 。 金 融 压 抑 、 管 制 过 严 ， 将 会 导致 一 国 国家 和 地 方 金 融 监 管 权 
限 不 清 、 监 管 缺失 、 创 新 不 足 、 效 率 不 高 ， 并 可 能 造成 金融 资源 配置 的 
“ 马 太 效应 ” 即 落 后 地 区 、 农 村 基层 、 小 微 经 济 获得 金融 资源 的 支持 日 
益 不 足 。 从 世界 各 国 来 看 ， 金 融 危 机 倒 逼 各 国 完 善 金 融 监 管 体 制 ， 总 体 
趋势 是 监管 范围 不 断 扩 大 、 监 管 模式 日 益 趋同 , 分 层级 监管 逐渐 成 为 较 
为 常见 的 监管 模式 。 因 此 ， 世 界 各 国 统筹 和 调动 国家 与 地 方 的 积极 性 ， 
平衡 金融 创新 和 金融 稳定 两 个 基本 点 ， 科 学 划分 、 界 定 、 扩 大 地 方 金 融 
事权 ,建立 适应 实体 经 济 和 现代 金融 体系 发 展 需要 的 分 层级 监管 、 激 励 
相 容 的 金融 监管 体制 , 有 助 于 更 好 地 解决 当前 世界 各 国 金融 发 展 中 的 矛 
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盾 , 促进 地 方 金融 发 展 和 金融 稳定 ,完善 发 展 有 序 、 监 管 有 责 的 现代 人 金 
融 体系 。 


三 、 国 家 地 方 责 权 界定 


(一 ) 总 体 思路 和 基本 原则 
(1) 总 体 思路 : 世界 各 国 应 紧 紧 围绕 市 场 在 金融 资源 配置 中 起 决定 


性 作用 这 一 主题 , 通过 科学 划分 、 合理 界定 一 国 方 金融 监管 职 
责 权 限 , 构建 符合 多 层次 实体 经 济 和 多 层次 发 展 需要 的 “有 效 
体制 


协调 、 责 权 明 晰 、 高 效 运行 ”的 分 层级 金融 监管 体制 ,更 好 地 推动 各 国 
金融 体系 现代 化 和 金融 治理 能 力 现 f : 升 金融 资源 配置 效率 和 水 


oa 争 力 。 

(2) 基本 原则 : 。 更 充分 地 发 挥 市 场 配置 
资源 的 决定 性 作用 。 全 国 性 、 系 统 性 、 跨 
mi nite 务 ， 由 国家 站、 审慎 监管 ， 对 地 方 
性 、 局 部 i me 
围 内 的 监 上 i 三 ， 应 坚 撑 殉 衡 发 展 。 致 力 于 实现 促进 金融 创新 
和 保障 答 训 多 定 的 平衡 ， ee eda 国家 
统一 宏观 监管 和 地 方差 异化 监管 的 平衡 。 第 四 ， 应 坚持 权 责 对 等 。 科 
学 划分 一 国 国家 与 地 方 权 责 边界 ， 确 保 地 方 金融 监管 权 与 其 促进 金融 
发 展 、 参 与 风险 处 置 的 责任 相对 应 ， 实 现 激励 相 容 。 第 五 ， 应 坚持 依 
法 监管 。 通 过 法 律 法 规 明确 国家 与 地 方 的 监管 职权 ， 各 级 金融 监管 部 
门 必 须 严格 依法 履 职 。 第 六 ， 应 坚持 分 类 指导 、 分 步 推进 。 各 国 可 根 
据 不 同 地 方 、 不 同 领域 的 金融 管理 能 力 和 风险 控制 水 平 ， 分 级 分 类 、 
逐步 界定 相关 的 金融 监管 


































































































(二 ) 国家 与 地 方 金融 监管 责 权 界 定 


1. 国家 金融 监管 责 权 








(1) 制定 规则 。 出 台 一 国 国家 金融 工作 的 方针 、 政 策 、 重 大 举措 ， 
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推动 金融 法 制 建设 ， 制 定金 融 行业 负面 清单 ， 以 及 各 类 金融 机 构 、 业 务 
的 准 入 、 监 管 规则 ， 对 地 方 金融 监管 予以 法 律 界定 。 

(2) 机 构 准 入 和 监管 。 对 全 国 性 、 系 统 性 、 跨 区 域 的 重要 性 金融 机 
构 , 涉及 广泛 的 公众 利益 ,可 能 引发 重大 金融 风险 的 金融 机 构 ， 国 家 应 
对 其 设立 、 变 更 、 终 止 、 业 务 范围 等 进行 审批 、 备 案 和 监管 。 

(3) 金融 业务 和 金融 市 场 监 管 。 对 经 国家 审批 、 备 案 的 金融 机 构 各 
项 业务 ， 各 种 全 国 性 、 跨 区 域 、 牵 涉 面 广 、 功 能 复杂 、 风 险 容 易 外 滋 的 
金融 业务 ， 进 行 审批 、 备 案 和 监管 。 对 各 类 交易 所 行 间 债 券 市 场 等 
全 国 性 金融 交易 市 场 进行 审批 和 监管 。 加 强 全 重要 金融 基础 设施 、 
市 场 机 制 建设 。 并 

(4) 对 地 方 金 融 发 展 协 调 、 督 查 、 世界 各 国 ， 一 是 应 加 强 对 
Ts ， 方 贯彻 落实 国家 金融 政策 情况 进 




































































行 检查 督促 。 二 是 应 加 强 对 融 监 管 的 具体 指导 、 业 务 培 训 等 ， 促 
0 5 应 对 国家 赋 马 现 妆 审批 与 监管 的 金融 机 


构 、 业 务 等 ,进行 资 稀 peat 应 对 地 方 监管 范围 内 可 
予 履 处 置 .五 是 应 建立 国家 与 地 


能 出 现 的 金融 和 
OK 














度 ， 制 定 规则 。 从 有 无 “法 定 在 
款 准备 人 人 \ 碱 “法 定 存款 准备 金 型 雍 例 大 小 ”的 金融 机 构 分 类 入 手 ， 在 
“机 构 准 入 ”“ 业 务 审批” 等 方面 界定 国家 和 地 方 的 责 权 、 风 控 和 监管 关 
系 ， 从 而 形成 一 个 发 展 有 序 、 监 管 有 则 的 健康 金融 体系 ,促进 适应 地 方 
差异 和 不 同 层 次 的 金融 需求 协调 发 展 。 从 横向 的 角度 ， 应 充分 发 挥 国家 
派出 机 构 与 地 方 的 会 商 制度 作用 。 就 “金融 监管 ”与 “危机 救助 ”问题 ， 
p 对 某 一 金融 机 构 的 操作 层面 监管 或 股东 董事 层面 监管 对 某 一 金融 机 
构 的 局 部 风险 监控 、 救 助 和 处 置 或 系统 风险 监控 、 救 助 和 处 置 ， 包括 泊 
出 机 构 的 组 织 队伍 建设 等 , 明确 国家 与 地 方 的 责 权 明细 ， 以 促使 其 各 守 
其 职 、 各 尽 其 责 。 
(5) 维护 国家 金融 稳定 与 安全 。 世 界 各 国 应 加 强 宏观 管理 ， 防 范 处 
置 系统 性 、 全 国 性 金融 风险 .对 国家 审批 、 备 案 的 金融 机 构 和 业务 可 能 
出 现 的 风险 进行 管理 。 监 测 、 防 范 国际 金融 风险 ， 确 保 国家 金融 安全 。 
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2， 地 方 金融 监管 责 权 


(1) 细 化 规则 。 根 据 各 国 地 方 经 济 发 展 实际 情况 ， 应 制定 地 方 金融 
发 展 规划 和 政策 ， 出 台 贯 彻 落实 国家 金融 政策 的 实施 细则 和 操作 办 法 。 
根据 国家 法 规 ， 制 定 地 方 金融 监管 的 具体 规则 、 规 范 。 

(2) 机 构 准 入 和 监管 。 

Q@ 原来 就 归属 各 国 地 方 审批 的 金融 、 准 金融 机 构 ， 对 其 设立 、 变 
更 、 终 止 、 业务 范 围 等 ， 地 方 应 该 继续 予以 审批 和 监管 ， 包括 小 额 贷款 


公司 、 担 保 公 司 、 典 当 行 、 资 金 互助 社 、 民 间 机 构 等 。 
@ 原来 准 入 审批 不 明确 的 ， 主 要 是 金融 发 展 的 金融 新 业 


ea 括 各 国 地 方 性 的 互联 网 
P2P 借贷 平台 、 持 牌 运营 中 心 等 。 

@ 原来 归属 各 国 国 家 审 性 中 小 微 金融 机 构 ， 与 推动 地 方 
金融 发 展 动力 密切 相关 、 不 波及 广泛 的 公众 利益 的 金融 机 构 , 各 国 国 家 
可 制订 准 入 规则 , 赋 我 地 方 进行 审批 和 监 家 金融 监管 部 门 ( 派 
出 机 构 ) 进 行 资格 僻 ei 
科技 银行 、 ee tn 
金融 公司 MJ》 微 保险 公司 、 货 经纪 公司 、 信 托 投资 公司 、 保 理 公 司 、 
信用 评级 机 构 、 第 三 方 支付 机 构 、 大 型 产业 投资 基金 等 。 有 的 可 以 考虑 
取消 审批 ， 实 行 备案 制 。 

(3) 地 方 金融 业务 和 金融 市 场 平台 监管 。 

对 经 各 国 地 方 审批 的 各 类 金融 机 构 的 存款 、 贷 款 、 同 业 、 投 资 、 信 
托 、 中 间 业 务 、 股 权 管 理 等 各 项 业务 ， 以 及 其 他 地 方 性 、 风 险 不 容易 外 
滋 的 金融 业务 ， 包 括 市 政 债券 、 中 小 微 企 业 集合 债券 等 ， 进 行 审批 和 监 
管 。 对 各 国 地 方 金融 市 场 平台 ， 包 括 OTC 股权 交易 市 场 、 各 类 产权 交 
易 市 场 、 中 小 微 企 业 贷款 转让 平台 、 地 方 政府 融资 平台 等 ， 进 行 审批 和 
监管 。 

(4) 地 方 金融 风险 防范 和 处 置 。 

对 各 国 地 方 审批 监管 的 金融 机 构 、 业 务 、 市 场 平台 所 引发 的 风险 
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地 方 具有 防范 和 处 置 职责 。 应 与 各 国 国 家 监管 部 门 及 派出 机 构 、 相 关 部 
门 加 强 合作 ,打击 地 方 性 非法 金融 活动 ， 建 立地 方 金融 稳定 机 制 ， 提 高 
应 对 地 方 金融 领域 群体 性 事件 的 化 解 处 置 能 力 。 
(5) 地 方 金融 基础 设施 建设 。 
应 加 强 各 国 地 方 金融 信用 体系 建设 , 对 失信 行为 实施 非 金 融 性 行政 
处 罚 ; 推进 地 方 金融 法 制 建设 ,优化 各 国 地 方 金融 运行 环境 ; 建立 金融 
信息 发 布 、 交 流 等 平台 ， 等 等 。 


(三 ) 国家 与 地 方 金融 监管 组 织 架 构 «RK 
1.， 国 家 金融 监管 组 织 架 构 < 


(1) 中 央 银 行 。 各 国 中 央 银 行 应 银行 职能 ， 执 行 和 实施 国 
家 货币 政策 、 审 慎 政 策 和 汇率 Ce : 施 面 向 金融 机 构 和 企业 的 支付 























清算 、 外 汇 管理 、 流 动 性 、 丸和 最 后 贷款 人 等 功能 监管 。 
(2) 国家 银行 、 沪 NOs. 谱 根 据 自身 实际 有 效 组 


GD) ey 国家 在 派出 区 域 行使 国家 金 


h 监 行 国 家 对 地 方 的 督 查 、 指 导 、 监 管 等 作用 ， 促 

定 发 展 。 一 方面 , 对 全 国 性 金融 机 构 在 本 区 域 的 分 支 机 构 
业务 进行 监管 ; 另 一 方面 , 对 国家 赋予 地 方 审 批 监管 的 机 构 、 业 务 等 ， 
FE 行 资格 审核 、 备 案 与 督 查 。 


2.， 地方 金 融 监管 组 织 架构 
















































































地 方 设立 金融 监管 局 , 承担 各 国 地 方 金融 监管 的 各 项 职能 : 一 是 承 
担 地 方 的 金融 稳定 和 发 展 及 监管 事项 , 协助 国家 加 强 对 地 方 金融 的 监管 
和 服务 , 维护 地 方 金融 稳定 和 处 置 金融 风险 。 二 是 对 国家 赋予 地 方 审批 
监管 的 金融 机 构 、 业 务 、 市 场 平台 等 ,按照 规定 审批 监管 ， 并 报 送 国 家 
监管 部 门 (派出 机 构 ) 进 行 资格 审核 、 备 案 。 三 是 对 地 方 金融 资产 进行 监 

。 例 如 ， 可 设立 地 方 金 融资 产 的 运营 公司 (金融 控股 公司 )， 实 行 市 场 
se 和 运营， 实现 地 方 金融 资产 保值 增值 。 
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3， 国 家 地 方 金融 发 展 监管 组 织 关系 








国家 金融 监管 组 织 与 地 方 金融 监管 局 按照 法 律 规 则 和 会 商 制度 , 明 
细 权 责 、 协 调 合作 ， 共 同 促进 国家 地 方 金融 发 展 与 稳定 。 





四 、 国 家 地 方 金融 发 展 




















Ai 


的 努力 。 入 
(一 ) 有 序 改革 ， 稳 中 求 进 9 
0D 入 四 应 并 他 布 人 全 本 人 系 总 体 方案 、 实 施 意见 
等 ， 明 确 国家 与 地 方 金融 监管 前 制 与 责 权 。 并 在 此 基础 上 ， 选 择 
试点 ， 分 步 推进 。 


tabi 
管 体系 的 改革 与 完善 St 
(3) 各 国 可 制 乱 国家 和 地 方 金融 RS 


eu 关 工 作 。 






案 布局 出 台 捕 习 寂 及 时 推进 地 方 金融 监 























(二 ) 完善 法 律 法 规 体系 建设 


(1) 各 国 应 出 台 《 地 方 金融 监管 指导 意见 》 和 《地 方 金融 监督 管理 
条 例 》， 明确 各 地 方 金融 监管 部 门 的 职能 定位 、 职 责 范 围 、 监 管 对 象 、 
授权 内 容 、 工 作 程序 、 保 障 机 制 等 ， 并 以 此 为 依据 设立 地 方 金融 监管 局 
并 进行 各 项 改革 。 

(2) 对 国家 与 地 方 金融 监管 职能 机 构 等 进行 明确 界定 ， 并 对 各 国 可 
能 已 存在 的 《商业 银行 法 》《 证 券 法 》 《保险 法 》 等 相关 法 律 进行 修订 。 

(3) 完善 各 国 地 方 金融 监管 规范 ， 建 立 各 国 地 方 金融 监管 规章 、 实 
施 细则 、 操 作 办 法 等 。 比 如 ， 地方 吸 收 存 款 金 融 机 构 ， 要 建立 严格 的 准 
入 和 退出 机 制 , 不仅 要 审查 注册 资金 、 经 营 场所 等 硬性 约束 指标 ， 更 要 
审查 主要 股东 资质 、 法 人 代表 及 机 构 风 险 控制 能 力 、 从 业 人 员 素 质 等 软 
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性 约束 指标 。 可 在 现行 法 律 框架 内 或 国家 立法 前 提 下 ， 进 行 地 方 立法 。 
(三 ) 防 控 地 方 金 融 风险 
(1) 构建 各 国 金融 监管 三 大 安全 网 ， 如 下 所 述 。 一 是 可 思考 设立 地 
方 存款 保险 公司 ， 负 责 对 地 方 性 、 社 区 性 存款 类 金融 机 构 实施 保障 ,在 
国家 统一 的 存款 保险 制度 约束 下 根据 地 方 实际 进行 运作 。 二 是 可 思考 设 
立地 方 金融 资产 管理 体系 , 对 可 能 出 现 的 不 良 金融 资产 进行 处 置 ， 避免 
ee 危机 。 ta ni 


金融 控股 公司 对 可 能 出 现 不 稳定 的 金融 机 
as 地 方 金融 风险 管理 三 ee fie 一 是 可 建立 


ES 得 理 委员 会 ， 开展 地 方 金 
融 风险 监测 、 评 估 、 预 警 ， 通 过 创 的 监管 ， 促 进 地 方 金融 体系 
保持 安 人 全、 稳健、 活力。 dpi 健全 应 急 


预案 ,强化 各 部 门 协调 联 z SN 风险 储备 金 制度 。 紧急 
情况 时 ,允许 地 方 金 司 迅 Sn 习 双 向 沟通 , 随时 掌握 


hp A de 、 消 费 者 保护 机 制 。 可 参 


rn 的 做 法 ， ae 作为 各 国 地 方 性 产 
a 险 储备 金 , 用 于 曾 秋 风险 事故 救助 和 补偿 , 加 强 金 融 消 
益 保护 


费 者 权益 
(3) 各 国 应 建立 约束 地 方 政府 过 度 行政 干预 、 透 支 信用 的 金融 管理 
机 制 。 
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(四 ) 优化 地 方 金融 环境 

(1) 各 国 可 结合 实际 建立 地 方 金融 行业 自律 组 织 。 发 挥 其 为 地 方 金 
融 机 构 提 供 服务 、 反 映 诉求 、 规 范 行 为 、 合 作 交 流 及 同业 自律 、 自 我 监 
督 的 作用 ， 促 进 金融 行业 的 市 场 规范 、 风 险 防范 和 健康 成 长 。 

(2) 各 国 也 可 发 展 第 三 方 社 会 性 小 微 金融 评级 机 构 。 积 极 推动 各 类 
小 微 金融 机 构 的 评级 , 促进 小 微 金 融 机 构 改 善 经 营 管理 、 积 累 信 用 、 有 
序 竞争 ， 也 有 利于 投资 者 有 效 评估 金融 风险 、 降 低 交 易 成 本 。 

(3) 各 国 还 应 健全 地 方 金融 信息 统计 制度 和 联网 系统 。 可 建立 各 地 
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方 小 微 金融 信息 中 心 , 与 区 域内 小 微 金融 机 构 联 网 , 推动 小 微 金融 机 构 
核心 业务 信息 入 网 。 

(4) 各 国 还 应 完善 国家 与 地 方 金融 监管 部 门 沟通 协作 、 协 调 联 动 会 
商机 制 。 包 括 建立 各 国 国 家 与 地 方 重 要 金融 信息 通报 、 交 流 、 共 享 制 度 ， 
建立 国家 金融 监管 派出 机 构 与 地 方 金融 监管 局 联动 监管 、 联 合 检查 、 联 
席 会 议 机 制 ， 完 善 地 方 金融 发 展 和 金融 风险 协同 管理 处 置 机 制 等 。 
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思考 讨论 题 : 


Do ~ 了 w wmib 一 


.试探 讨 建立 区 域 性 存款 保险 公司 的 从 


Ce 


. 简 述 金融 发 展 的 狭义 与 广义 之 分 。 

. 简 述 金融 压抑 与 金融 自由 化 的 内 涵 。 
. 简 述 中 国 金 融 发 展 概况 。 

， 地方 经 济 发 展 金融 有 什么 需求 ? 

.国家 与 地 方 金融 责 权 如 何 界定 ? 

.如 何 理 顺和 处 置 国家 与 地 方 金融 稳定 发 展 系 ? 
. mit dt 
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第 四 章 ” 离 岸 在 岸 金融 互动 


离 岸 金融 市 场 (Off shore Financial Center)， ri 国 、 却 独立 
于 该 国 的 货币 与 金融 制度 ， mit 活动 场所 ， 即 
在 境外 提供 本 币 金 融 交 易 和 业务 的 一 种 国际 岸 金融 市 场 特 
点 为 : @ 境 外 货币 ; @@ 境 外 银行 ，@@ 境 外 a ， 简 便 ; 


回 低 税 或 免税 ， 效 率 高 。 
结算 、 Ac 人 Payment Currency)， 指 世界 


上 认可 度 高 的 货币 。 ag 支付 的 角度 看 ， 它 主要 包括 两 大 
类 : 外 可 自由 兑换 货币 兑换 货 利 。 其 成 为 国际 上 货物 贸 
易 、 服 务 贸易 ， 以 及 结算 支付 中 的 货币 。 


储备 货币 (Re Currency)， Ce 了 持 有 的 可 直接 用 于 国际 支 


付 的 国际 通报 险 人 1 资金 。 和 务 往来 中 , 它 既 可 作为 交易 货 
币 (作为 局 转 资金 使 用 )、 资 产 货 于 持 有 私人 资产 )， 还 可 以 作为 干 


预 货币 (中 央 银 行 用 以 进行 干预 活动 )、 标 价 货币 (用 于 国际 市 场 上 商品 、 
服务 贸易 的 标价 ) 和 钉 住 货币 (用 以 联系 其 他 货币 的 汇率 )。 

锚 货 币 (Anchor Currency)， 指 在 货币 局 制度 中 ， ee 币 钉 住 一 
种 强势 货币 ， 与 之 建立 固定 汇率 。 这 种 强势 货币 被 称 为 锚 货 币 ， 也 称 为 
“ 钉 住 货 币 ”(Peg Currency)。 











eS 
S 

























































































一 、 一 体 化 、 国 际 化 





加 











当今 世界 各 国共 同 的 发 展 特 征 是 经 济 全 球 一 体 化 与 金融 市 场 
际 化 。 
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(一 ) 实体 经 济 发 展 全 球 一 体 化 
实体 经 济 发 展 全 球 一 体 化 表现 在 : 四 生产 服务 贸易 的 全 球 化 ; @ 对 
外 直接 投资 大 规模 增长 ; @@ 科 学 技术 迅速 发 展 ; 图 跨国 公司 不 断 形 成 。 
以 世界 各 国 的 跨国 公司 为 例 。 跨国 公司 (Transnational Corporation)， 
又 称 多 国 公 司 (Multi-national Enterprise)、 国 际 公 司 (International Firm)、 





























超 国家 公司 (Supernational Enterprise) 和 宇宙 公司 (Cosmo-Corporation) 
等 , 它 以 本 国 为 基地 ,通过 对 外 直接 投资 , 在 世界 设立 分 支 机 构 或 
子 公司 , 从 事 国际 化 的 生产 和 经 营 活动 。 aR 以 国际 市 场 为 导 









































向 , 目的 是 实现 全 球 利润 最 大 化 ; 其 组 织 控股 形式 对 国外 的 
分 支 机 构 或 子 公 司 实行 控制 ， 其 业务 Un 的 各 个 领域 ， 
全 面 进 行 资本 、 商 品 、 人 才 、 了 言 息 等 交易 活动 ， 并 且 这 种 


“一 揽 子 "“ 一 体 化 ” 活动 始 2 ee 司 的 总 体 战略 
目标 而 行 。 其 采取 横向 型 多 种 经 营 ， 即 母子 公司 主要 从 事 单一 
产品 的 生产 经 营 ， no 化 分 工 ， 形 成 机 向 网 跨国 公司 ， 也 采取 纵 
a 母子 公 We 
产品 , 或 母 了 2 te i 相互 有 关 的 产品 , 形成 垂直 型 
跨国 公司 A 婚 采 综合 型 (混合 型) 参 种 经 营 , 即 母 子 公 司 生产 不 同 产品 ， 
经 营 不 同 i etek 的 经 营 项 
目 分 类 ，, 有 资源 开发 型 跨国 公司 、 加 工 制造 型 跨国 公司 和 服务 提供 型 跨 
国 公司 ， 其 经 营 项 目 或 经 营 方式 多 样 化 ， 能 迅速 扩大 全 球 性 业务 。 

(1) 跨国 公司 的 影响 力 日 益 扩 大 ,实际 上 充当 了 经 济 全 球 一 体 化 的 
主要 动力 和 先锋 。 从 20 世纪 90 年 代 初 期 开始 , 许多 跨国 公司 把 过 去 的 
多 国 发 展 战略 调整 为 全 球 发 展 战略 , 全 球 经 营 已 经 成 为 常态 。 许 多 跨 
海外 资产 、 海外 收入 和 海外 雇员 均 已 超过 总 资产 、 总 收入 和 总 雇员 
的 50%， 它 们 通过 全 球 一 体 化 战略 及 管理 架构 、 文 化 理念 的 调整 ， 成 
功 地 吸纳 整合 了 全 球 资源 ， 大 大 提高 了 全 球 竞争 力 和 盈利 能 

(2) 跨国 公司 在 全 球 一 体 化 舞台 上 扮演 了 世界 生产 组 织 者 的 角色 ， 
并 伴随 全 球 一 体 化 进程 迅速 壮大 。 全 球 跨国 公司 母 公 司 约 有 6.5 万 家 ， 





































































~ 
> 
a 1 
































第 四 章 ”高 岸 在 岸 金融 互动 | 75 


拥有 约 85 万 家 的 国外 分 支 机 构 。 其 中 ， 全 球 500 强大 企业 的 产值 已 占 
全 世界 总 产值 的 45%， 其 内 部 和 相互 贸易 已 占 世 界 贸易 总 额 的 60% 以 
上 ， 投 资 已 占 全 球 累 计 直接 投资 的 90%”， 它 们 通过 经 济 全 球 一 体 化 实 
施 跨国 兼并 收购 ， 调 整 产业 结构 ， 优 化 资源 配置 ， 从 而 促使 了 生产 全 球 
化 、 产 业 链 全 球 化 的 迅速 展开 。 

(3) 跨国 公司 的 发 展 ， 促 进 了 国际 贸易 和 世界 经 济 增长 。@ 跨 国 
公司 对 第 二 次 世界 大 战 后 发 达 国家 的 对 外 贸易 起 了 极 大 的 推动 作用 。 
SR 
和 销售 ， 并 获取 商业 信息 、 情 报 ， 从 而 绕 过 又 ， 提 高 了 其 产 
A Nt: 
跨国 公司 控制 了 许多 重要 的 原材料 和 贸易， 控制 了 国际 技术 贸 
We PA 家 工业 化 模式 及 其 相 适 应 的 贸 
易 模式 从 初级 产品 出 口 工 业 进口 替代 工业 化 ， 再 向 工业 制 成 品 
出 口 替 代 工 业 化 三 阶段 动 了 发 展 中 苹 家 的 工业 体系 建立 和 贸 
易 的 可 持续 增长 。 ,站 


(4) 跨 E 全 等 避 一 体 化 经 SN 技术 、 先 进 管 理 方式 
从 在 全 于 多 所 Aah 其 以 追 到 润 化 为 导向 , 在 发 展 中 国家 以 廉 
价 的 资源 动力 和 广阔 的 市 场 半 导向 , 各 取 所 需 , 相互 补充 ， 又 充满 


矛盾 冲击 , 同时 也 促进 了 相对 落后 国家 和 地 区 的 产业 结构 调整 和 世界 经 
济 一 体 化 的 持续 发 展 。 














































































































(二 ) 金融 市 场 发 展 国际 化 

实体 经 济 发 展 全 球 一 体 化 的 生产 、 服 务 、 贸 易 、 投资 以 及 科技 发 展 、 
跨国 公司 形成 等 ,无 一 不 推动 着 金融 市 场 国际 化 的 发 展 , 一 方面 , 实体 
经 济 全 球 一 体 化 发 展 需要 金融 配套 、 服 务 、 支 撑 ; 另 一 方面 ,金融 也 以 
自身 特有 的 规律 ， 不 断 沿 着 国际 化 迈进 。 

按照 现代 金融 体系 结构 的 进程 ， 它 有 如 下 表现 。 

(1) 它 表 现 为 金融 市 场 国 际 化 结构 日 趋 完善 。 货币 市 场 、 资 本 市 场 、 















































@ 根据 相关 资料 整理 。 
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外 汇市 场 等 发 育 良 好 。 比 如 ， 针 对 世界 各 国外 汇 管制 不 


换 不 一 的 概况 ，20 世纪 90 年 代 ， 创 造 性 地 发 展 了 NDF 市 场 





金 交 割 远 期 外 汇 交 易 (Non-deliverable Forwards，NDF)， 








、 货 币 自由 况 
无 本 
银行 充当 中 
































介 机 构 ， 为 供求 双方 基于 对 汇率 看 法 (或 目的 ) 的 不 同 ， 签 订 非 交割 远 期 
交易 合约 。 该 合约 确定 远 期 汇率 ， 到 期 时 将 该 ( 远 期 ) 汇 率 与 实际 汇率 差 
额 进行 交割 清算 ， 结 算 货币 为 自由 兑换 货币 。NDF 期 限 在 数 月 至 数 年 
之 间 , 其 主要 交易 活跃 品种 多 属 一 年 期 或 一 年 以 下 的 品种 。 它 为 世界 各 







































供 了 套 期 保值 功能 , 即 为 世界 各 新 兴 市 场 国 家 
设 有 分 支 机 构 的 企业 公司 通过 NDF 交易 
(2) 它 表 现 为 金融 机 构 国际 化 类 

















化 步伐 加 快 了 金融 机 构 的 全 














新 兴 市 场 国家 在 拓展 hihi 
易 


配套 和 服务 提 
往来 或 在 海外 


保值 ,规避 汇率 风险 。 
样 。 伴 随 着 实体 经 济 活动 
中 全 球 一 体 化 和 跨国 公司 的 出 现 信 锣 冯 济 的 综合 化 、 高 科技 化 、 国 际 
跨国 金融 集团 、 网 上 银行 、 金 融 寡 


头等 的 发 展 。 此 类 案例 在 区 I 属 市 场 主体 ， 
以 追逐 利润 为 目的 ; 引 际 化 进程 既 深 着实 体 经 济 全 球 化 的 发 


的 冲击 和 影响 。 
加 多 样 化 。 金 融 产 品 、 金 融 投 














展 ， 同 时 又 给 与 金融 市 场 
0 sn ; 
资 交易 、 话 演 、 结算、 汇率 风险 管 香 等 金融 服务 创新 方式 层出不穷 。 比 


如 ， 最 早 由 跨国 公司 与 国际 银行 联手 开发 的 “资金 地 ”(Cash Pooling) 
管理 模式 ， 其 业务 主要 包括 跨国 公司 成 员 企业 账户 余额 的 上 划 、 成 员 企 
业 日 间 的 透支 、 主 动 拨付 与 收 款 、 成 员 企业 之 间 的 委托 借贷 ， 以 及 成 员 




















企业 向 集团 总 部 的 上 存 、 下 借 分 别 计 息 等 。 在 资金 池 框 架 内 ,， 它 使 跨 E 

















公司 统一 调拨 集团 内 的 全 球 资金 ， 最 大 限度 地 降低 集团 持 有 的 净 头 寸 ， 
又 使 跨国 公司 与 国际 银行 形成 紧密 的 战略 联盟 关系 , 形成 独特 的 管理 功 

















效 ， 使 集团 资金 管理 制度 和 流程 更 具 效 率 。 


(4) 它 表 现 为 金融 法 治国 际 化 规则 日 趋 提 升 。 金 融 法 治 ， 既 包括 立 
法 、 执 法 、 司 法 ， 还 包括 法 制 教育 ， 但 前 提 是 要 能 够 定 章 立 法 。 实 体 企 
业 和 金融 机 构 的 跨国 纳税 规范 和 税收 优惠 政策 国际 协调 就 是 一 例 。 国 际 
货币 基金 组 织 认 为 , 一 个 较 好 的 税收 制度 应 符合 以 下 三 个 条 件 : 四 税收 
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少 而 精 ， 一般 包括 以 下 几 类 税种 ， 即 进口 税 、 货 物 税 、 一 般 销售 税 、 个 
人 所 得 税 和 财产 税 ; @ 税 率 档次 不 宜 多 ,边际 税率 不 宜 过 高 ; @ 税 收 优 
惠 和 税收 减免 尽量 少 。 作为 跨国 实体 企业 和 金融 机 构 , 他 们 十 分 关注 完 
善 且 明晰 的 收益 来 源 国 与 居住 国政 府 签订 税收 饶 让 协议 问题 , 即 指 纳税 
人 在 收益 来 源 国 取得 的 税收 优惠 被 视 为 已 纳税 收 ,在 向 居住 国政 府 申 报 
纳税 时 ,这 部 分 被 视 为 已 纳税 收入 允许 从 应 税收 入 中 抵 免 。 按照 国际 货 
币 基 金 组 织 的 规范 , 税收 优惠 政策 国际 协调 内 容 包 括 税种 协调 、 税率 协 
调 、 减 免 协 调 三 大 类 ; 协调 程度 按 其 高 低 分 为 协商 、 趋 同 模式 和 一 
体 化 模式 三 种 模式 ; 协调 途径 有 国际 税收 协定 收 同盟 和 世界 贸 
易 组 织 三 种 途径 。 跨 国 纳税 和 税收 优惠 政策 国际 协调 与 提升 成 为 世界 各 
国 实体 经 济 全 球 一 体 化 和 金融 市 场 国 久 展 中 作为 法 治 规则 完善 、 有 


效 维护 世界 经 济 金融 秩序 的 重 Ye 
(5) 它 表现 为 金融 监管 尖 措 日 趋 受 到 重视 。 金 融 监 管 国际 


化 , 包括 机 构 监 管 国际 化 ph ol 
国 在 逐 浙 推 动 资本 项 位 科 区 次 的 过 程 中 了 金融 服务 专业 化 的 便 
利 、 加 强 了 志 金融 部 门 的 活 思 \ 提升 了 全 球 性 中 介 活动 的 效率 、 
促使 了 全 千 次 Js 多 样 化 、 活 跃 了 投资 者 等 利益 ,也 带 来 了 货币 替 
代 、 资本 金融 不 稳 、 国 家 政策 和 汇率 政策 波动 等 风险 。 比 如 ， 
破坏 金融 管理 秩序 的 犯罪 洗钱 活动 , 常 借助 于 金融 开放 、 资 本 项 目 可 竞 
换 ， 广 泛 涉 及 银行 、 证 券 、 保 险 和 房地产 等 领域 ， 并 与 走私 、 贩 毒 、 贪 
污 腐败 、 偷 税 漏税 、 恐 怖 活动 等 严重 刑事 犯罪 相 联 系 ， 破 坏 市 场 秩序 、 
损害 金融 机 构 声誉 和 正常 运行 、 威胁 着 各 国 金融 体系 的 安全 和 稳定 。 世 
各 国 金 融 当 局 针对 此 种 状况 ,从 组 织 机 构 到 制度 建设 , 加 强 金 融 国 际 
监管 反 洗钱 行动 ,动用 立法 、 司法 力量 , 调动 有 关 监 管 组 织 和 商业 金融 
机 构 对 可 能 的 洗钱 活动 予以 识别 , 对 有 关 款 项 予以 处 置 , 对 相关 机 构 和 
人 员 予 以 惩罚 ， 从 而 有 效 地 阻止 和 打击 犯罪 活动 。 金 融 监 管 的 国际 化 、 
手段 的 多 样 化 、 技 术 的 先进 性 、 实 际 的 有 效 性 在 不 断 显现 。 

(6) 它 表现 为 金融 基础 设施 国际 化 条 件 日 趋 完备 。 金 融 基础 设施 国 
际 化 , 不 仅 体现 在 实体 经 济 跨国 企业 与 银行 间 、 金融 机 构 间 支付 清算 结 
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算 体系 的 国际 便利 ; 而 且 体现 在 实体 经 济 跨国 企业 与 银行 间 、 金融 机 构 
间 会 计 、 法 律 、 审 计 、 评 估 等 金融 服务 体系 的 国际 通行 还 体现 在 实体 
经 济 跨国 企业 与 银行 间 、 金 融 机 构 间 信息 技术 体系 的 安全 、 规 则 、 标 准 
的 确立 和 国际 认可 。 金融 基础 设施 国际 化 , 提供 了 金融 基础 设施 硬件 与 
软件 条 件 的 国际 化 便利 。 

实体 经 济 发 展 全 球 一 体 化 与 金融 市 场 国际 化 , 促进 着 世界 各 国 不 断 
成 为 全 球 经 济 人 金融 制度 的 重要 参与 者 、 重 要 改革 者 、 重 要 协调 者 和 重要 
组 织 首 ， 健全 与 加 强 全 球 金融 体系 治理 新 格局 ， 皮 沽 人 加 各 国 的 一 个 重 












































要 课题 ， 一 个 努力 方向 。 


二 、 离 岸 市 场 市 场 
全 于 多 体系 治理 ， 对 < 首先 在 于 多 内 市 场 与 在 
场 的 有 序 对接 、 互 动 和 便 果 x 


~ 


站 7 际 化 ,促进 了 并举 金融 市 场 的 形成 与 发 展 


和 和 一 
> 新 秋 由 后 





Hr 














先 成 为 融 市 场 ; 第 二 次 世 ， 纽约 成 为 又 一 个 重要 的 国际 
金融 市 场 ; 与 此 同时 ,瑞士 苏黎世 、 德 国法 兰 克 福 、 卢 森 堡 等 地 的 国际 





金融 市 场 也 发 展 起 来 。 

第 二 阶段 : 离 岸 金融 市 场 不 断 发 展 。20 世纪 50 年 代 ， 美 国 马 葡 
尔 计划 的 实施 使 大 量 美元 流入 西欧 ， 同 时 ， 美 国 连续 发 生 国际 收 支 逆 
差 ， 大 量 美 元 流 往 境外 ， 离 岸 金融 市 场 发 端 于 “欧洲 美元 市 场 ”。 20 
世纪 60 年 代 后 ， 欧 洲 的 联邦 德国 马克 、 法 国法 郎 、 荷 兰 盾 及 其 他 境外 
货币 ， 也 出 现在 这 个 市 场 ， 从 而 使 欧洲 美元 市 场 发 展 成 为 欧洲 货币 市 
场 。1968 年 ， 新 加 坡 建 立 亚洲 货币 市 场 。1978 年 ， 中 国 香 港 地 区 放松 
限制 (Relax Restrictions)， 形 成 亚洲 另 一 个 国际 金融 中 心 。1986 年 起 ， 
日 本 东京 的 离 岸 金融 市 场 建立 并 迅速 发 展 (20 世纪 80 年 代 全 球 离 岸 金 
融 市 场 分 布 见 表 4-1)。 
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表 4-1 20 世纪 80 年 代 全 球 离 岸 金融 市 场 分 布 


























非洲 亚太 地 区 欧洲 东 美洲 

吉布提 澳大利亚 奥地利 阿 鲁 巴 岛 

塞 舌 尔 库 克 群 岛 安道 尔 迪拜 巴哈马 

丹 吉 尔 瑙 鲁 卢森堡 , 巴巴 多 斯 

利比里亚 纽 埃 岛 马耳他 守 威 和 伯 里 兹 城 

毛里 求 斯 菲律宾 摩纳哥 开 曼 群岛 
新 加 坡 荷兰 百 莫大 
关岛 俄罗斯 [和 、 波 多 黎 各 
中 国 澳门 


瓦 鲁 阿 图 
西 萨摩 亚 

日 本 东京 离 岸 市 场 
E 拉 岛 


中 国 香港 人 六 安 二 拉 | 
马来西亚 ( 那 敏 岛 Nw 哥斯达黎加 
马里 亚 纳 群 上 | 支 训 多 米 尼 加 
sR 马 德 拉 群 岛 , 凯 科 斯 群岛 
密 克 暴 外 本 名 根 西 息 。 英 属 维 京 群岛 


站 十里 A 蒙特 塞 拉 特 群岛 
7 爱 次 党 分 柏林 荷 属 安 地 列 斯 群岛 


海 医 群岛 美国 国际 银行 设施 
资料 来 源 : 国际 清算 银行 BIS 


























据 统计 ， 至 20 世纪 80 年 代 中 期 全 球 已 有 67 个 国家 或 地 
离 岸 金融 市 场 ( 表 4-1)。 全 球 离 岸 金融 市 场 的 资产 规模 从 20 世 
代 末 不 足 万 亿美 元 猛 增 到 1985 年 的 29 840 亿美 元 。 

离 岸 金融 市 场 形 成 的 系列 特征 : 四 业务 活动 很 少 受 法 规 管制 , 了 
简便 ， 低 税 或 免税 ， 效 率 较 高 ; @ 离 岸 金融 市 场 由 “境外 银行 ” 即 绢 
境外 货币 业务 的 全 球 性 国际 银行 网 络 构成 ; @ 离 岸 金 融 市 场 借贷 货 
境外 货币 ， 借 款 人 可 以 自由 挑选 货币 种 类 (该 市 场 上 借贷 关系 是 外 国 
款 人 与 外 国 借款 人 的 关系 ， 几 乎 涉及 世界 各 国 ); @ 离 岸 金融 市 场 和 
以 伦敦 银行 同业 拆借 利率 为 标准 ,一 般 来 说 ,其 存款 利率 略 高 于 国 央 
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融 市 场 ， 而 放款 利率 略 低 于 国内 金融 市 场 , 利 差 很 小 , 富有 了 吸引 力 和 竞 

















进一步 来 说 , 离 岸 金融 市 场 的 发 展 突破 了 原 有 的 概念 和 模式 。 美国 
于 1981 年 开设 的 美国 国际 银行 设施 (International Bank Facilities，IBFs) 
和 日 本 于 1986 年 建立 的 日 本 离 岸 市 场 (Japan Offshore Market，JOM)， 
彻底 改变 了 人 们 对 离 岸 金融 市 场 的 地 域 观念 , 离 岸 金融 市 场 也 可 以 出 
在 本 土 。 在 这 一 时 期 ， 世 界 主要 发 达 国 家 纷纷 建立 本 币 离 岸 金融 市 场 ， 
市 场 模式 呈现 多 元 化 结构 。 

IBFs 也 称 国际 银行 便利 (International NT 指 美 国联 
邦 储备 局 1981 年 12 月 3 日 批准 在 美国 的 离 岸 金融 特殊 账号 ， 
该 账号 业务 与 国内 业务 分 开 , 分 属 不 民 ， 根据 法 律 专门 供给 美国 境 
内 的 国内 外 银行 使 用 ,通过 该 离 忆 x 号 向 美国 非 居 民 客 户 提 供 存款 
和 放款 等 金融 服务 。 该 账号 5) 的 特点 是 : 四 允许 美国 的 银行 或 在 
美国 境内 的 外 国 分 支 于 的 存款 和 借款 强 供 便利 , 不 受 中 央 银行 
的 存款 准备 金 的 限制 区 脓 需要 交纳 存款 交 化 金 人 也 不 受 美国 联邦 保险 公 
司 T 保险 ; 四 美国 父 州 通过 允许 开设 IBFs 的 银行 免 
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交州 和 地 税 ， 在 税收 上 惠 ; @@ 业 务 范 围 受 到 美国 银行 和 联 
邦 储备 银 容 的 限制 。 | 

JOM 是 日 本 1986 年 12 月 1 日 在 东京 开设 的 离 岸 金融 市 场 ， 是 日 
本 金融 市 场 国 际 化 的 一 个 重要 象征 ， JOM 作为 日 本 离 岸 金融 市 场 的 特 
殊 账 号 ， 是 模仿 美国 的 IBFs 而 设置 的 。@ 该 市 场 无 法 定 准备 金 要 求 和 
存款 保险 金 要 求 ,没有 利息 预 扣 税 ,不 受 利率 管制 。 此 外 ,该 市 场 不 进 
行 债券 业务 和 期 货 交 易 。 如 在 离 岸 账户 (JOM) 的 设立 主体 是 在 日 本 获得 
许可 经 营 外 汇 业 务 的 银行 ,这 些 银行 必须 设立 专门 的 离 岸 账户 与 已 存在 
的 国内 账户 分 开 ， 进 行 “ 外 -外 ”型 的 金融 交易 。 图 该 离 岸 账户 (JOMD) 
的 资金 运用 方法 只 限于 面向 非 居 民 的 贷款 , 汇 向 离 岸 账 户 、 海外 金融 机 
构 及 总 行 的 存款 。@ 该 离 岸 账户 (JOM) 的 资金 筹措 方式 仅 限 从 非 居民 、 
其 他 离 岸 账户 及 总 行 存 入 或 借入 的 非 结 算 性 存款 。 筹 措 的 货币 较为 
， 可 以 是 日 元 或 其 他 货币 。 回 该 离 岸 账户 JOM) 的 金融 税制 措施 : 在 
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金融 方面 ， 有 关 离 岸 账户 款项 的 存 入 ,取消 利息 政策 、 准 备 金 制度 及 存 
款 保险 制度 的 有 关 限 制 。 在 税制 方面 , 离 岸 账户 的 存款 适当 实施 减免 政 
策 ， 地 方 税 和 增值 税 (印花 税 ) 也 给 予 适当 相关 减免 ， 但 仍 需 缴纳 地 方 税 
和 增值 税 (印花 税 )。 

从 21 世纪 开始 ， 世 界 离 岸 金融 市 场 呈 现 趋 缓 稳定 的 发 展 ( 表 4-2)。 









































表 4-2 ”世界 主要 离 岸 金融 中 心 存 贷款 和 全 球 存 贷款 规模 比较 


单位 : 10 亿美 元 






本 区 攻关 
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| sstsvhasy2 [10 050 | sea| 


有 
国家 hese i 
Oy 


数据 来 源 : 乐清 算 银 行 BIS * 
2 ~ 
(二 六 洁 当 市 场 与 在 岸 市 场 的 有 序 对 接 ， 是 个 重要 课题 


一 国货 币 的 国际 化 ， 是 该 国 跻身 世界 经 济 强国 、 建 立 全 球 经 济 事 
务 影响 力 和 话语 权 的 重要 标志 。 随 着 一 国 经 济 的 崛起 ， 推 进 本 国货 币 
国际 化 ， 成 为 该 国 全 面 融入 经 济 全 球 一 体 化 和 金融 市 场 国际 化 的 必 由 
之 路 ， 成 为 该 国 走向 大 国 经 济 、 提 升 国 际 经 济 地 位 和 竞争 力 的 必要 举 
措 ， 也 成 为 后 金融 危机 时 代 健 全 国际 货币 体系 、 加 强 全 球 金 融 体 系 治 
理 的 必然 选择 。 
一 方面 , 发 达 的 离 岸 市 场 可 以 进一步 推动 本 国货 币 国际 化 进程 , 使 
其 在 主要 国际 货币 的 竞争 中 赢得 有 利 地 位 。 第 一 ， 主 要 国际 货币 必须 
24 小 时 交易 ; 第 二 ， 主 要 国际 货币 一 定 有 大 量 的 第 三 方 交易 ; 第 三 ， 
大 量 非 居民 要 求 在 发 行 国境 外 持 有 该 货币 资产 ; 第 四 ， 国际 货币 的 “ 体 
外 循环 ”可 以 减少 对 发 行 国货 币 政策 的 冲击 ; 第 五 ， 离 岸 市 场 的 体制 优 





19.82% | 18.90% | 18.92% 
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13.44% | 13.43% |13.49% 
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势 有 助 于 提高 该 国货 币 的 国际 化 程度 。 国际 经 验 表明 , 离 岸 金融 市 场 的 








建立 对 一 国货 币 的 国际 化 具有 重要 推动 作用 , 正如 上 述 美 元 的 国际 化 就 











是 在 境内 IBFs 市 场 和 以 伦敦 为 基地 的 欧洲 美元 市 场 的 发 展 过 程 中 不 断 








演进 





的 。 目 前 , 世界 各 种 主要 储备 货币 的 国际 使 用 主要 是 通过 离 岸 市 场 








实现 的 ， 离 岸 金融 中 心 是 财富 的 集中 地 和 金融 活动 的 交易 地 ,世界 货币 
存量 的 50% 一 70% 通 过 离 岸 金融 中 心 周转 ， 世 界 银行 资产 的 13、 私 人 


财富 
育 和 发 展 本 币 离 岸 市 场 。 


的 内 

















的 30% 一 40% 都 投资 于 离 岸 金融 市 场 。 一 国货 币 国际 化 ,首先 应 培 

























另 一 方面 ， 离 岸 市 场 与 在 岸 市 场 的 有 序 对 
在 需求 , 又 有 世界 实体 经 济 全 球 一 体 人 





本 国货 币 国际 化 
市 场 国际 化 的 外 在 压 

































































力 。 本国 货币 国际 化 的 内 在 需求 表现 在 从 总 佐 济 全 球 一 体 化 、 金 融 市 声 
国际 化 , 加 快 了 一 国货 币 离 岸 与 在 舟 妓 接 、 国 际 化 发 展 和 提高 国际 经 济 
事务 话语 权 的 需求 , @ 在 岸 和 效 性 受到 挑战 ; 加 在 岸 管制 的 成 本 
难以 承受 。 离 岸 与 在 岸 竺 接 欧 外 在 压力 主要 体 搞 疾 世 界 贸 易 组 织 和 相关 
国际 组 织 的 推动 , 要 求 ;从 轿 经 常 项 目 可 项 目 可 兑换 一 完全 可 
兑换 。 因 此 ， na 就 需要 推动 形成 一 个 全 球 性 
的 、 gat 互动 的 本 声 


ee 化 而 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 


Bi 目前 ， 国 际 上 已 初步 形成 了 中 国 香港 、 新 加 坡 、 伦 敦 三 
个 人 民 币 离 岸 业务 中 心 ， 上 海 、 深 圳 、 珠 海 等 地 也 开展 了 人 民 币 离 岸 业 


务 。 
国内 














交易 








作为 货币 发 行 国 ， 关 键 是 引导 离 岸 市 场 有 序 发 展 ， 防 止 离 岸 本 币 对 
货币 政策 、 金 融 稳 定 造成 冲击 , 同时 完善 离 岸 与 在 岸 对 接 的 通道 和 

















机 制 , 促进 离 岸 市 场 发 展 与 在 岸 市 场 开 放 相 互 推动 。 设立 离 岸 业务 在 岸 








结算 中 心 , 正 是 实现 这 一 目标 的 有 效 手段 , 它 有 利于 中 国 加 快 离 岸 








金融 市 场 发 展 的 进程 。 





第 一 , 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 , 既 能 推动 香港 人 民 





币 离 岸 市 场 的 发 展 ， 又 能 促进 内 地 在 岸 金融 市 场 的 建设 。 近 年 来 ， 随 着 


中 国 














综合 国力 的 不 断 增强 , 非 居民 对 中 国 金融 资产 的 需求 不 断 增多 。 香 





港 作为 最 重要 的 人 民 币 离 岸 中 心 ， 拥 有 超过 1 万 亿 人 民 币 资金 (加 上 以 
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债券 、 票 据 等 形态 存在 的 人 民 币 资产 ， 预 计 远 远 超过 1 万 亿 )， 然 而 目 
前 处 在 人 民 币 离 岸 业务 的 瓶颈 期 ， 出现 了 人 民 币 存量 放 缓 、 流 动 性 弱 等 
情况 。 究 其 原因 ， 主 要 是 香港 实行 瞄准 美元 的 联系 汇率 制度 ， 人 民 币 货 
币 区 构建 预期 不 明确 ， 人 民 币 投 融资 渠道 不 畅 ， 人 民 币 金 融 产 品 少 、 资 
金池 小 ,回流 管道 和 机 制 不 健全 等 。 如 何 活跃 并 有 效 利用 巨 量 人 民 币 次 
爹 ， 成 为 香港 人 民 币 离 岸 市 场 发 展 的 迫切 问题 。 如 果 利 用 得 好 ， 则 香港 
将 成 为 全 球 人 民 币 离 岸 交易 中 心 ， 为 内 地 资本 市 场 建设 提供 有 力 支 持 ; 
利 I re ee 交易 与 

套利 交易 的 工具 ,对 内 地 在 岸 金融 稳定 造成 冲 地 设立 人 民 币 离 
岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 ,一 方面 吸引 大 ] 金融 机 构 、 跨 国 公司 、 
中 介 服 务 机 构 集聚 , 改变 在 香港 市 场 . 行 与 国外 银行 一 对 多 的 局 
面 ， 实 现 国内 外 金融 机 构 同 平台 、; 驳 将 多 的 竞争 ， 更 好 地 提供 多 样 化 的 
人 民 币 金融 服务 ， 另 一 方面 币 在 岸 市 场 与 离 岸 市 场 的 良好 对 
ER ee 

全 
















































































广度 , 容纳 离 岩 人民币 资金 为 香港 及 离 岸 市 场 提供 充足 的 


和 司 际 持 有 意愿 。 而 言 ， 可 以 拓宽 离 岸 人 民 币 
， 活 跃 离 岸 人 民 币 交易 ， 形 成 一 


pi 活跃 离 岸 人 民 币 交易 ， 形 
个 良性 循 狼 扮 离 岸 人 民 币 中 心 : 革 内 地 而 言 , 可 以 充分 利用 和 有 效 管理 


离 岸 人 民 币 资金 ,掌握 离 岸 人 民 币 定价 主导 权 , 促进 内 地 在 岸 金融 市 场 
建设 。 因 而 , 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中 心 , 离 岸 市 场 有 意愿 、 
在 岸 市 场 有 需求 ， 是 推动 人 民 币 国际 化 的 双赢 之 举 。 

第 二 , 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 , 既 能 增强 人 民 币 汇 
率 的 定价 权 ， 又 能 提高 国家 宏观 经 济 政策 的 独立 性 和 有 效 性 。 目 前 ,中 
在 岸 人 民 币 定价 主要 是 在 上 海 的 银行 间 外 汇 交 易 市 场 , 受 政 策 意图 影 
响 较 明显 ， 交 易 时 间 短 且 不 连续 。 境 外 离 岸 人 民 币 定价 (如 NDF 市 场 ) 
也 有 缺陷 : 一 是 缺乏 相对 集中 的 高 岸 交易 市 场 ; 二 是 各 国法 规 对 外 汇市 
场 有 不 同 要 求 ; 三 是 人 民 币 与 贸易 或 投资 对 手 国 货币 缺乏 直接 定价 机 
制 ， 四 是 容易 遭遇 做 市 商 的 恶意 做 多 或 做 空 。 对 此 ， 一 个 解决 办 法 是 ， 
在 境内 建立 离 岸 人 民 币 业务 的 在 岸 交易 结算 中 心 , 通过 市 场 化 机 制 进行 
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人 民 币 定价 , 既 有 利于 国家 掌握 离 岸 人 民 币 的 定价 主导 权 , 又 保证 了 定 
价 公信 力 和 稳定 性 。 同 时 ， 随 着 人 民 币 国际 化 的 推进 ， 资 本 流动 势必 更 
加 频繁 、 规 模 更 大 ， 而 中 国 作为 经 济 大 国 ， 为 保证 有 效 宏 观 调控 ， 需 要 
独立 而 灵活 的 货币 政策 。 在 此 背景 下 , 根据 汇率 理论 及 成 熟 市 场 经 济 经 
验 , 汇率 不 再 适宜 成 为 央行 主要 政策 目标 ， 需 要 建设 一 个 以 市 场 供求 为 
基础 的 外 汇市 场 ， 以 实现 汇率 形成 市 场 化 。 考 虑 到 中 国 金融 改革 步 入 深 
水 区 , 汇率 风险 和 外 部 冲击 需要 有 效 识别 和 管理 , 建立 人 民 币 离 岸 业务 
在 岸 交易 结算 中 心 有 利于 在 国家 的 监控 和 管理 下 屏 部 冲击 , 在 确保 
国家 宏观 经 济 政策 独立 有 效 的 同时 ， 稳 步 形 Se 场 化 定价 机 制 。 
第 三 , 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 ， 既 能 有 效 服务 实体 
经 济 , 又 能 促进 在 岸 金融 机 构 加 快 国 。2013 年 中 国 吸 收 FDI(4 
亚 10 个 国家 或 地 区 合计 占 比 


商 直 接 投 资 ) 共 1 175.86 亿美 元 ， a E 

超过 87%， 但 人 民 币 与 港币 3 元 等 东南 亚 货币 的 交易 却 依 然 不 
上 必然 ; 重 货币 交易 一 一 首先 
es 无 形 中 加 
































































































是 中 国外 汇 交易 主体 ， 
tele 
关 加 大 了 交易 双方 的 汇率 风 


大 了 交易 成 本 ,和合 桥 糯 
险 。 A 
易 结算 中 NANY 闭 重 于 面向 与 实体 经 济 需 要 相关 联 的 多 币 种 交易 ， 有 利于 
发 现 人 民 币 与 各 种 不 同 货币 间 的 真正 交易 价格 , 降低 贸易 商 和 投资 商 的 
交易 成 本 及 汇率 风险 , 更 好 地 为 实体 经 济 服务 。 同 时 ， 无 论 中 资 企业 走 
出 去 还 是 外 资 企业 引进 来 , 均 对 国际 金融 服务 提出 了 巨大 需求, 建设 人 
民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 并 发 展 国际 银行 业务 , 既 能 充分 满足 企 
业 需 求 ， 又 为 在 岸 金融 机 构 打 开 了 国际 业务 空间 。 特 别 是 当前 海外 投 次 
并 购 与 劳动 密集 型 产业 向 外 转移 不 断 提速 , 更 需要 本 国 金 融 平台 与 金融 
构 支持 。 通过 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 的 平台 ,促使 在 岸 多 
构 加 快 国际 化 步伐 ， 进 一 步 增强 服务 实体 经 济 转型 升级 的 能 力 。 
第 四 , 设立 人 民 币 离 岸 业 务 在 岸 交易 结算 中 心 ， 既 能 增强 服务 贸易 
竞争 力 ， 又 能 助力 国家 主动 应 对 国际 经 济 贸 易 秩序 重 构 的 挑战 。 当 前 ， 
中 国 处 于 以 弱势 货币 推动 货物 出 口 到 以 强势 货币 促进 服务 贸易 竞争 的 
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关键 转折 时 期 。 一般 来 说 , 货物 以 其 同 质 性 导致 价格 竞争 成 为 主要 决定 
因素 ; 服务 以 其 专 有 性 、 差 异性 使 一 国 摆脱 对 低 价 竞争 的 依赖 性 。 经 济 
结构 调整 ,发展 方 式 转变 , 势必 要 求 中 国 逐 步 构建 服务 贸易 竞争 力 。 总 
的 来 说 ， 服 务 贸 易 竞 争 优势 要 建立 在 人 民 币 成 为 强势 货币 的 客观 基础 
上 ，, 以 强大 贸易 实力 为 支撑 又 有 助 于 稳步 推进 和 人民 币 国际 化 , 这 是 中 国 
经 济 和 金融 发 展 逻 辑 的 自然 延伸 。 
比如 从 1993 年 起 ， 美 国 把 推动 强势 美元 作为 国策 ， 进 一 步 增强 了 
美国 的 服务 贸易 竞争 力 ， i 
位 。2013 年 ， 中 国货 物 进 出 口 总 额 达 4.16 万 跃 居 世界 最 大 货 
欧 贸 易 国 ; 但 中 国 的 服务 贸易 发 展 滞后 ， 总 额 仅 为 5 396.4 亿美 
元 ， 而 逆差 额 达到 1 184.6 亿美 元 ， 规 大 的 服务 贸易 逆差 国 。 中 
国 增强 服务 贸易 竞争 力 , 一 要 通过 易 区 推动 跨 境 服务 贸易 ,二 要 
相应 加 快 人 民 币 国际 化 进程 。 “了 奈 上 是 一 体 两 面 : 自由 贸易 一 般 伴随 
i A 
ee ee os 
设立 人 民 币 2 i 以 成 为 一 个 深度 嵌入 全 球 金 
eke 和 ae 
出 ， 促 使 讽 aa 和 导 转 变 。 后 金融 危机 时 代 ， 全 球 经 济 
贸易 秩序 重组 ， 美 、 欧 、 日 等 发 达 国 家 (地 区 ) 加 速 边缘 化 WTO， 力 推 
人 
多 边 服务 业 协 议 (PSA) 等 ， 试 图 夺回 世界 经 济 的 主导 权 。 这 些 协议 的 核 
心 内 容 ， 就 是 建立 由 美国 等 国家 主导 的 新 一 代 国际 贸易 与 服务 业 规 则 ， 
通过 规则 优势 逼迫 新 兴 经 济 体 二 次 “入 世 ” 围 堵 他 国 庞大 的 制造 业 体 
系 。 对 此 ， 中 国 通过 发 展 自由 贸易 区 ， 以 及 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 
易 结算 中 心 , 既 可 以 充分 发 挥 自身 市 场 优势 , 又 可 以 拓展 国际 贸易 新 市 
场 ， 进 一 步 提 升 服 务 贸 易 和 投资 领域 开放 度 和 竞争 力 。 

第 五 , 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 , 既 充 分 借鉴 了 发 达 
国家 经 验 ， 又 是 中 国 的 一 项 金融 改革 创新 举措 。20 世纪 六 七 十 年 代 美 
元 外 流 和 美国 金融 服务 业 流 失 使 美国 认识 到 , 需要 进行 改革 以 提高 对 网 
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洲 美 元 的 吸引 力 ， 确 保 美国 金融 服务 业 的 竞争 力 。 美 联储 于 1981 年 修 
改 法 例 ， 批 准 美国 银行 、 存 款 机 构 、 境 内 外 国 银 行 的 分 支 机 构 等 ， 建 立 
IBFs, 在 美国 本 土 从 事 国 际 存 贷 款 等 离 岸 美元 业务 , 吸引 离 岸 美元 回归 
并 加 强 管理 。IBFs 作为 一 套 向 非 居民 提供 金融 服务 的 离 岸 账户 系统 ， 
与 在 岸 账户 严格 分 离 , 在 当时 是 巨大 的 金融 创新 , 开创 了 一 国 通过 在 岸 
方式 设立 离 岸本 币 金 融 市 场 的 先河 , 不 但 为 美国 金融 体系 发 展 做 出 了 重 
要 贡献 ， 也 为 他 国 类 似 改 革 提 供 了 有 益 经 验 。IBFs 促使 美国 离 岸 金融 
迅速 发 展 ,两 年 内 共有 超过 500 家 IBFs 成 立 , 其 中 苇 沽 以 上 位 于 纽约 ， 
把 大 量 境外 美元 及 国际 银行 业务 吸引 回国 。 到 代 后 期 ，IBFs 资产 
占 美国 银行 对 外 总 资产 的 一 半 ， 纽 约 的 国 心地 位 进一步 提升 。 
1986 年 ， 日 本 参照 美国 经 验 ， 在 东京 M(Japan Offshore Market) 


离 岸 市 场 ， 在 日 元 国际 化 进 各 知 汪 了 于 要 作用 。1990 年 ， 晶 元 在 
际 外 汇 储备 占 比 升 至 8.0%， 闻 给 年， 日 本 通过 JOM 进行 的 海外 借贷 


模 占 对 外 借贷 总 额 的 了 XR \ 当 前， 中 国 谋 信 民 币 离 岸 市 场 ， 可 必 
ee 务 的 经 验 , 结合 国情 改 





















































































































































间 亿 新 ， 建 立交 国 际 负 的 高 序 交 民 贡 在 放 交 易 结 和 体系 , 促进 人 
民 币 输 出 与 也 演 ~ 入 区 
综 上 耽 述 ,设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 , 是 中 国 现 阶段 





发 展 人 民 币 离 岸 金融 市 场 、 推 进 人 民 币 国际 化 的 必然 要 求 ， 是 多 方 共 赢 
的 理性 选择 。 





三 、 离 岸 在 岸 对 接 设计 


这 里 仍 以 探讨 中 国 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 为 例 。 





(一 ) 总 体 思路 
应 坚持 金融 服务 实体 经 济 ， 坚 持 改革 创新 、 先 行 先 试 ， 坚 持 风 险 可 
控 、 稳步 推 进 , 建立 多 层次 、 国 际 化 的 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 
心 ， 引导 人 民 币 向 外 输出 、 有 序 回 流 、 多 币 种 交易 ， 推 动 以 人 民 币 为 主 


























的 多 样 化 金融 产品 的 发 展 , 促进 人 
换 ， 形 成 一 个 离 岸 在 岸 对 接 联动 ， 
币 离 岸 金融 市 场 ,加快 人 民 币 区 
力 和 经 济 影响 力 。 


(二 ) 模式 选择 
根据 
( 表 4-3): 一 是 内 乡 
为 代表 ， 由 市 场 
利用 








澡 六 还 全 








混合 型 (Internal & Ex 
发 形成 ， 离 岸 和 在 岸 






































Separation Type)， 以 美国 IBFs、 
个 内 外 分 离 型 离 岸 金融 市 场 ， 
账户 隔离 ， 离 岸 业务 为 非 居 



























境内 在 岸 现 有 金融 系统 开展 离 岸 金融 活 到 
监管 规则 基本 上 不 约束 离 岸 金融 活动 ; 二 
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民 币 汇率 形成 市 场 化 和 资本 项 目 可 
覆盖 亚洲 、 辐 射 全 球 、 高 度 繁荣 的 
域 化 、 国 际 化 进程 ,提升 中 国 的 贸 




















中 图 














6 场 运作 和 监管 模式 的 差异 ， 国 际 离 岸 金融 市 场 分 为 四 种 模式 





ternal Body Type) 涉 以 伦敦 、 中 国 香港 

ne 相互 渗透 ， 直 接 

在 岸 金融 法 律 法 规 和 

分 离 型 (Internal & External 
等 为 代表 ， 其 中 IBFs 是 全 球 第 一 
形成 ， 离 岸 和 在 岸 业务 严格 分 离 、 

(Osmotic Type)， 以 雅 加 


国 

























































达 、 曼 谷 、 新 加 坡 A ， 介 于 医生 闪 外 分 高 型 之 问 ， 以 分 

离 型 为 基础 ， el 务 相对 分 开 立 ， 人 允许 适度 渗透 、 有 条 件 

联通 ; Re Havens 和 巴哈马 、 百 莫大 为 代表 ， 

仅 为 记 [让 提供 交易 场所 不 ne 

表 4-3 国际 离 岸 金融 市 场 的 四 种 模式 

模 式 | 典型 市 场 特 点 
离 岸 机 构 无 严格 申请 程 

内 外 | 伦敦 、 “| 中 长 期 | 序 ， 不 设 单独 离 岸 账户 ， 

混合 型 | 中 国 香港 资金 借贷 | 与 在 岸 账户 并 账 运作 ， 资 
金 出 入 无 限制 
离 岸 机 构 设 立 须 经 当局 审 
高 央 只 能 

内 ”外 | 美国 IBFs、| 非 居民 、 离 中 长 其 ee 
版 S 了 

离 型 岸 金融 机 构 资金 借贷 

分 离 型 | 日 本 JOM | 岸 金融 机 构 金 借贷 交易 与 在 岸 交易 分 开 ， 严 

禁 离 岸 与 在 岸 资金 渗透 
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续 表 





三 种 情况 : OUT 一 IN 型 、 
IN 一 OUT 型 、IN 一 一 
OUT 型 

短 记 型 (Paper Company， 








典型 市 场 | 交易 主体 | 形成 方式 | 业务 范围 
雅加达 、 曼 | 非 居 民 、 居 










bh 长 期 
资金 借贷 














只 处 理 账 











具体 采取 哪 一 种 模式 , 是 由 一 国 金融 市 场 开 社 信 风险 监 控 水 于 
经 济 发 展 状况 等 因素 决定 的 。 现 阶段 , 中国 岸 业务 在 岸 交易 结 
算 中 心 应 按 内 外 分 离 型 模式 进行 设计 。 从 Fs 的 经 验 看 ，20 世纪 














80 年 代 ， 尽 管 美国 金融 业已 较 发 达 , 六 只 将 主要 离 岸 业务 放 在 银行 体 
ee en me 
过 滤 手 段 ， 为 国内 金融 监管 臣 兴 和 货币 政策 转变 提供 了 缓冲 。90 年 代 
后 , 美国 金融 体系 从 以 eH ee 
ee 征 座 和 离 岸 美元 业务 边界 不 
eh ee 能 让 逐渐 淡化 。 当 前 ， 中 国人 
RA, 金融 市 场 开 放 度 还 较 低 、 监 管制 
度 不 够 健 鹤 % 和 资本 项 目 未 自由 兑换 等 因素 ， 人民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结 
算 中 心 作为 国家 离 岸 市 场 的 重要 载体 , 有 必要 采取 内 外 分 离 型 模式 。 从 
外 分 离 型 模式 的 特点 是 “政府 创设 ”和 “内 外 分 离 ” 既 可 以 较 好 地 防 
范 金融 风险 ， 保 护 在 岸 金融 市 场 独立 发 展 、 不 受 境外 金融 波动 影响 ,又 
可 以 打破 在 岸 金融 政策 法 规 的 制约 ,吸引 境外 金融 机 构 和 资金 ,发展 国 
际 人 金融 业务 ， 促 进 中 国 金融 国际 化 。 从 长 远 看 ， 随 着 中 国 金融 市 场 进 一 
步 成 熟 开放 和 监管 体系 健全 , 未 来 应 该 可 以 从 内 外 分 离 型 逐步 向 渗透 型 
转化 ,使 离 岸 资金 直接 为 在 岸 所 用 ,为 国内 企业 海外 发 展 提供 更 大 支持 ， 
持续 提升 离 岸 市 场 竞 争 力 。 







































































(三 ) 基本 框架 和 制度 
(1) 区 域 布 局 。 可 考虑 将 广东 或 上 海 作为 中 国人 民 币 离 岸 业务 在 岸 

















交易 结算 中 心 试点 区 域 之 一 。 





大 省 ， 
占 比 21%。 


经 济 体 量 大 、 外 


以 广东 为 例 ， 
东 具 备 开 展 离 岸 人 民 币 业务 的 经 济 金融 基础 。 其 中 ， 
向 度 高 ， 进 出 口 总 额 占 全 国 
不 但 制造 业 发 达 ， 而 且 金 融 产业 链条 齐全 ， 又 有 珠 三 角 金 


第 四 章 “ 离 岸 在 岸 金融 互动 | 89 





有 以 下 几 点 。@ 广 
广东 作为 经 济 金融 
的 26%、 吸 引 FDI 


主要 理 日 





























融 改革 包 
堡 。 
量 占 全 国 








的 30%， 








新 综合 试验 区 政策 优势 。@ 广 东 是 人 民 币 国 
2009 年 起 ， 广 东 即 开展 首 批 跨 境 贸易 人 民 币 结算 试点 ， 
人 民 币 成 为 仅 次 于 美元 的 第 二 大 跨 境 收 支 货币 。 特 








际 化 的 重要 桥头 
目前 结算 





RAT te 


为 构建 人 民 币 货币 区 的 首选 。 广东 自古 是 海 . 


东盟 各 国 经 贸 往 来 频密 ,， 桥头堡 作用 不 可 
离 岸 市 场 有 天 然 优势 。 粤 港 唇 齿 相 依 、 
一 体 化 和 服务 贸易 自 
东 制 造 业 重镇 、 人 民 币 国际 化 N 
劲 合力 , 前 
心 可 与 上 海中 国外 汇 长 井中 心 分 工 合作 
形成 在 岸 人 民 am, 在 
这 两 套 价 Mr 
同村 wx 在 
































二 
日 化 。 把 香港 全 怀 全 融 中 心 、 

的 优势 结合 、 
景 不 可 限量 广东 的 人 民 


的 重要 起 点 ， 与 
粤 港 共 建 全 球 人 民 币 
补 ， 一 直 致 力 于 推动 经 济 
人 民 币 离 岸 中 心 与 广 
县 加 、 放 大 ， 形 成 强 
业务 在 岸 交 易 结算 中 
展 、 相 互 辉 喘 。 在 上 海 
区 成 离 岸 人 民 币 汇率 (CNH)， 















拢 ， 共 同 促进 汇率 市 场 化 。 
岸 交 易 结算 中 心 作为 


民 务 离 岸 人 


民 币 用 于 非 居 民 之 间 、 居 民 与 非 居 民 之 间 贸 易 与 投资 的 多 币 种 结算 中 





心 , 可 在 人 民 币 与 各 币 种 间 灵 活 汇兑 ,不 受 





额度 限制 ， 但 发 展 初期 必须 


依托 真实 贸易 和 投资 背景 ， 而 后 逐步 实现 资本 项 目 离 岸 可 兑换 。 主 要 服 
务 内 容 包括 : 四 推动 企业 在 对 外 贸易 和 投资 中 使 用 人 民 币 计价 结算 ， 营 





造 人 民 币 走出 去 和 流 回 来 的 综合 服务 平台 ; @ 开 











展 跨 境 人 民 币 业务 和 产 


品 创 新 ， 建 立 服务 实体 经 济 、 连 接 港 澳 、 联 通 世 界 的 跨 境 人 民 币 投 融资 


区 务 体系 ; 








要 素 在 此 通过 金融 安排 实现 无 障碍 配置 。 


(3) 核心 制度 。 建议 中 国人 民 银 行 作为 央行 批准 设立 中 


@ 引 进 境内 外 市 场 主体 , 在 离 岸 与 在 岸 人 民 币 市 场 之 间 
跨 境 交易 , 成 为 离 岸 与 在 岸 人 民 币 市 场 对 接 的 主要 枢纽 ; @ 形 成 离 岸 人 
民 币 市 场 价格 , 成 为 人 民 币 汇率 形成 的 市 场 风向 标 。 














展 





最 终 , 各 种 可 流动 





团 














际 银行 
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设施 (China International Banking Facilities，CIBFs)，( 当 然 ， 以 其 他 形 
式 的 账号 表达 方式 也 可 以 ， 但 必须 设立 此 种 性 质 的 特殊 账号 )， 人 允许 境 
内 金融 机 构 ( 首 批 为 外 汇 指 定 银 行 ) 建 立 CIBFs 账户 , 率先 在 人 民 币 离 岸 
业务 在 岸 交 易 结算 中 心 ( 条 件 成 熟 后 可 扩展 到 其 他 地 区 ) 开 展 离 岸 人 民 
币 业 务 ， 吸 引 离 岸 人 民 币 回归 。CIBFs 参照 美国 IBFs 设立 ， 不 是 一 个 
独立 的 银行 体系 , 也 非特 设 的 业务 机 构 , 而 是 金融 机 构 专 门 处 理 离 岸 人 
民 币 业务 的 在 岸 资产 负债 账户 。CIBFs 基本 要 素 有 : 境内 银行 等 金融 
机 构 可 使 用 其 国内 机 构 和 设备 ， 通 过 CIBFs 吸收 
款 , 不 受 国 内 法 定 准备 金 和 利率 上 限 等 约束 ， 
保 ; @@ 贷 款 可 以 向 境内 在 岸 发 放 ， 但 必须 
的 人 民 币 存 贷款 视 同 境外 离 岸 人 民 币 

税 多少 ， 视 离 岸 人 民 币 业务 发 


理 : @CIBFs 的 业务 净 收入 是 否 
展 、 竞 争 状况 等 而 定 ， 回 与 wk I 的 是 ， 居 民 也 可 以 开设 CIBFs 账 
户 ， 但 必须 用 于 离 岸 民 外 古 相 关 业 务 最 民 在 海外 资产 或 投 次 


获得 的 收入 ); @ 非 账户 ， 才 能 在 人 民 币 离 































































在 存款 保险 基金 投 
离 岸 ，@CIBFs 账户 
内 人 民 币 账户 严格 分 开 管 

















岸 业 务 在 岸 交易 结 咎 中 心 以 人 民 币 进 和 投资 ,进行 人 民 币 与 各 币 
种 的 结算 言 之 ，CIBFs 就 套 拟 门 用 来 在 中 国境 内 在 岸 从 事 离 


岩 人 民企 业务 的 资产 负债 账户 及 相关 制度 安排 。 

(4) 定价 体系 。 依 托 CIBFs 开展 离 岸 人 民 币 与 多 币 种 交易 结算 ， 形 
成 离 岸 人 民 币 价格 ， 可 分 阶段 推进 。 第 一 阶段 ， 建 设 多 币 种 流通 市 场 。 
仅 面 向 实体 经 济 交 易 主体 , 赁 真实 贸易 和 投资 进行 离 岸 人 民 币 和 多 币 媚 
自由 结算 ， 人 民 币 价格 由 交易 主体 参考 银行 挂牌 价 决定 。 第 二 阶段 ， 建 
设 银行 间 货 币 交 易 所 。 在 中 国人 民 银 行 作为 央行 的 支持 下 ,以 中 外 资 商 
业 银 行 等 为 会 员 或 做 市 商 , 建设 离 岸 人 民 币 与 港澳 、 东 南亚 等 经 济 体 货 
币 交 易 的 现货 市 场 , 在 交易 所 内 开展 银行 间 交 易 , 同时 开设 银行 面向 客 
户 的 场 外 交易 。 在 交易 所 形成 并 发 布 人 民 币 与 周边 国家 货币 的 综合 性 汇 
率 指数 , 并 由 此 开发 人 民 币 与 周边 货币 的 衍生 品 交 易 和 指数 交易 ,确立 
离 岸 人民 币 的 基准 价格 体系 , 与 上 海 的 在 岸 人 民 币 汇率 相 呼 应 。 从 更 长 
远 看 , 将 来 还 可 建立 统一 的 货币 交易 所 ， 即 包括 商业 银行 、 非 银行 金融 
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机 构 和 合格 的 实体 经 济 部 门 参与 的 场 内 交易 市 场 , 无 须 真 实 贸易 投资 背 
景 即 可 进行 人 民 币 与 外 币 的 现货 与 衍生 品 交 易 , 人 民 币 汇率 形成 机 制 将 
更 加 市 场 化 。 

(5) 配套 措施 。 一 是 加 强人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 所 在 区 
域 的 基础 设施 建设 , 优化 投资 发 展 环境 , 吸引 金融 机 构 和 企业 集聚 。 二 
是 完善 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中心 的 实体 性 、 物 理性 交易 设施 及 
与 CIBFs 账户 系统 配套 的 网 络 设施 ， 建 设 高 效 、 安 全 、 稳 定 的 数据 系 
统 和 清算 结算 系统 。 三 是 引导 区 内 金融 机 构 设立 数 份 中 心 等 后 台 机 
构 ， 支 持 开展 离 岸 金融 数据 服务 。 ss 、 会 计 等 领域 的 
国际 化 人 才 ， 强 化 智力 支撑 。 


(四 ) 促进 人民币 离 岸 业务 在 pe” 心 与 中 国 香港 、 新 加 坡 、 












































ns 


家 重 在 掌握 离 ee 二 要 深 
ae ， 比 如 ， 推 动 与 
汇兑 、 完善 a 


de ee 与 这 儿 个 离 岸 市 场 建立 监管 协调 机 
ee ， 促 进 人 民 币 寄 放 输出、 健康 回流 和 体外 循环 ， 形 成 
良性 发 展 格局 。 具 体 来 说 有 以 下 几 方 面 。 

首先 , 加强 与 香港 离 岸 中 心 对 接 ， 粤 港 共 建 全 球 性 的 粤 港澳 大 湾 
人 民 币 离 岸 金融 市 场 。 设 立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 , 最 主 
的 初衷 是 盘活 香港 的 人 民 币 存量 资金 , 畅通 投 融 资 渠道 和 回流 通道 。 这 
是 对 香港 国际 金融 中 心 建设 的 有 力 支持 ,而 非 此 消 彼 长 的 蔡 代 关系 。 人 
民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 依 真实 贸易 背景 开展 离 岸 人 民 币 交易 
结算 ， 形成 人 民 币 现货 市 场 , 确定 人 民 币 与 周边 货币 的 现货 价格 , 这 和 
香 洪 的 人 民 币 不 可 交 荐 远 期 市 场 (NDF) 不 会 形成 冲突 。 而 且 ， 人 民 币 在 
香港 如 果 流 动 性 差 则 无 法 发 挥 作用 , 但 如 果 流通 过 量 又 可 能 削弱 港币 的 
国际 货币 地 位 ， 而 CIBFs 实际 上 在 香港 与 内 地 之 间 、 在 人 民 币 与 港币 
之 间 形 成 一 个 缓冲 地 带 。 特 别 是 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 设 在 





总 的 原则 , 一 要 以 国 
化 交流 ， 充 分 借鉴 境 
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广东 ， 就 是 为 了 推动 粤 港 优势 大 加 ， 共 建 全 球 性 人 民 币 离 岸 金融 市 场 。 
港 特别 行政 区 政府 可 深度 参与 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 的 
展 ， 香 港 金融 机 构 可 开设 CIBFs 并 成 为 做 市 商 。 粤 港 共 建 人 民 币 离 
市 场 ， 应 定位 于 成 为 全 球 离 岸 人 民 币 的 流动 性 聚集 地 、 融 资中 心 、 定 
中 心 、 交 易 中 心 和 财富 管理 中 心 ， 承 担 起 人 民 币 离 岸 业务 的 “批发 " 
功能 , 提供 多 样 化 的 人 民 币 金融 产品 , 并 进行 以 离 岸 人 民 币 直接 标 购 以 
外 币 标 值 的 资产 、 产 权 交 易 。 新加坡、 伦敦 等 其 他 离 岸 市 场 主要 承担 离 
ee ge 

Re he i 
RT 
国 和 东盟 各 国 的 贸易 规模 将 持续 扩大 六 六 各 认 完全 具备 成 为 该 区 域 主要 
支付 和 储备 货币 的 可 行 性 。 新 加 坡 众 绝 作 南亚 人 民 币 中 心 , 应 定位 于 成 
为 东南 亚 地 区 与 中 国贸 易 和 做人 民 币 金融 业务 的 平台 , 以 及 该 
区 投资 人 民 币 金融 产品 和 We 
务 在 央 交 易 结 算 中 心 说 名 CfBFs,， 增强 衣 币 流动 性 。 人 民 币 离 岸 业务 
在 岸 交易 结算 TO 
于 中 国 向 东 陋 忠 转 人 促进 以 人 民 币 投资 、 结 算 ; 还 可 
以 直接 驴 桨 衣 亚 主要 经 济 体 货币 当局 沟通 ， 争 取 更 多 货币 品种 进入 
CIBFs 交易 ， 并 引进 当地 金融 机 构 和 企业 参与 人 民 币 汇率 定价 。 

最 后 ， 加 强 与 伦敦 离 岸 中 心 的 对 接 , 促进 和 人民币 走向 欧洲 市 场 。 伦 
敦 作为 老牌 国际 金融 中 心 , 离 岸 金融 业 发 达 , 应 定位 于 成 为 人 民 币 走向 
欧洲 的 桥头 保 。 短期 内 ,伦敦 对 人 民 币 的 需求 主要 是 对 人 民 币 产品 的 投 
资 需求 , 这 是 因为 伦敦 聚集 了 全 球 对 亚洲 投资 的 大 批 机 构 投资 者 ， 且 
于 历史 原因 ,伦敦 和 香港 联系 紧密 ,有 利于 香港 人 民 币 产品 在 欧洲 营销 。 
中 远 期 看 , 欧洲 是 中 国 最 大 的 贸易 伙伴 , 但 目前 双边 贸易 的 人 民 币 结算 
量 极 低 , 伦敦 将 来 可 以 为 欧洲 对 中 国 的 贸易 和 直接 投资 提供 人 民 币 金融 
有 务 ,成 为 人 民 币 在 欧洲 的 主要 离 岸 市 场 . 中 国 要 争取 伦敦 金融 机 构 到 
人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 设立 CIBFs, 推动 伦敦 人 民 币 离 岸 市 
场 发 展 。 














字 王 涉 融 
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(五 ) 以 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中 心 为 平台 ， 多 措 并 举 ， 促 
进 人 民 币 国际 化 、 本 土 企业 国际 化 和 国内 银行 国际 化 的 有 效 结合 、 协 同 
推进 

发 达 国 家 的 经 验 表 明 , 一 国货 币 国际 化 进程 与 其 企业 和 银行 等 金融 
机 构 的 国际 化 进程 大 体 同步 ， 互相 促进 ,主要 原因 有 : 一 是 本 币 国际 化 
有 助 于 本 土 企业 增强 海外 竞争 力 和 银行 业 获 得 更 多 国际 业务 空间 ; 二 是 
本 土 企业 和 金融 机 构 的 国际 化 将 有 力 推动 本 币 对 外 输出 和 境外 使 用 ; 三 
是 本 土 企业 国际 化 伴随 着 更 广泛 的 金融 需求 , 需 行 优化 国际 金 
融 服务 ， 两 者 相得益彰 。 当 前 面 对 国际 经 FSV 中 
放 更 注重 走出 去 , 转向 资本 输出 和 产 让 en 人 民 币 国 
际 化 、 本 土 企 业 国际 化 和 银行 国际 A 司 推进 , 是 中 国 对 外 开放 新 战 
略 的 核心 要 素 , 是 中 国 向 外 输 a 增强 全 球 竞争 力 的 根本 
选择 。 设立 人 民 币 离 岸 业 易 结算 中 心 ew 为 三 者 有 效 结合 提供 了 
理想 的 平台 ， 要 采取 多 项 举措 ， 形 成 联动 涵 

(1) 重点 推动 项 目下 的 人 民 古 输 沾 。 一 是 推动 本 土 企业 走出 去 
以 人 民 币 直 外 珊 和 ne 之 展 RQDII 和 High-tech QDII。 

= J 












































































































































A 在 境内 在 岸 通 债券 .股票 和 贷款 等 方式 融入 人 民 
币 , 扩大 其 在 境 内 在 岸 发 行人 民 币 熊猫 债券 的 规模 ,适时 推出 面向 境外 
离 岸 投资 者 的 “国际 板 ” 股 票 。 三 是 培育 境外 离 岸 对 人 民 币 的 需求 ， 包 
括 推 动人 民 币 金融 产品 和 工具 在 香港 等 离 岸 中 心 交易 ,推动 人 民 币 用 于 
跨 境 大 宗 商品 交易 的 定价 ， 推 动 第 三 方 使 用 ， 等 等 。 四 是 推动 人 民 币 对 
外 贷款 ， 包 括 对 发 展 中 国家 提供 人 民 币 无 息 贷款 或 援助 。 

(2) 建立 与 实体 经 济 发 展 相配 套 的 跨 境 人 民 币 投 融资 服务 体系 ， 为 
产业 转型 升级 和 企业 走出 去 提供 全 方位 多 样 化 金融 服务 : 一 是 为 传统 产 
业 海 外 转移 提供 服务 。 推 动 骨干 企业 在 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 
心 区 域 以 建立 投资 公司 等 方式 ,利用 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 
平台 对 外 转移 劳动 密集 型 传统 产业 。 与 之 配套 , 建立 与 对 外 直接 投资 相 
关 的 人 民 币 私募 股权 市 场 . 二 是 在 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 设 
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立 人 民 币 境外 投资 基金 、 出 口 信贷 基金 等 ,支持 区 内 企业 海外 经 营 扩张 。 
三 是 促进 跨 境 人 民 币 融资 便利 化 ,允许 区 内 企业 从 香港 等 境外 市 场 筹 集 
人 民 币 资金 并 主要 用 于 海外 发 展 ;支持 区 内 企业 发 展 集团 内 双向 人 民 币 
资金 池 , 为 关联 企业 提供 跨 境 放款 等 业务 ; 支持 区 内 银行 与 境外 同业 
展 跨 境 人 民 币 银团 贷款 ， 为 大 型 跨国 企业 和 转型 升级 项 目 提 供 信贷 服 
务 ; 开展 跨 境 人 民 币 贸易 融资 ;等 等 。 

(3) 着 力 推动 跨 境 服务 贸易 。 把 粤 港 共 建 人 民 币 离 岸 市 场 与 推进 粤 
港 服务 贸易 自由 化 和 粤 港 澳 大 湾 区 建设 结合 起 来 ,3 币 离 岸 业务 在 
岸 交 易 结算 中 心 所 在 区 域 建设 知识 产权 、 技 术 等 服务 贸易 集聚 区 
和 跨 境 服务 贸易 中 心 , 优化 服务 贸易 发 展 进 跨 境 服务 贸易 便利 
化 ， 推 动 粤 港 服务 贸易 合作 、 迅 速 发 展 实生 点 推动 金融 、 保 险 、 管 理 咨 
询 、 法 律 、 会 计 等 现代 服务 业 加 ， 以 人 民 币 进行 跨 境 服务 贸易 
和 投资 。 
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(4) 设立 国家 标准 了 碳 货 交 易 所 ， 氛 就 形成 “ 碳 排放 权 交 易 - 
人 民 币 结算 ”体系 。 eM ， 中 国 作为 全 球 最 大 的 
应 尽 


inl ee 快 完善 中 国 碳 市 场 体系 ， 
取得 碳 交易 NT 
立国 家 标 现货 期 货 交易 所 ,成 为 获 盖 亚洲 的 碳 现货 期 货 交易 市 场 ， 
使 人 民 币 成 为 亚洲 碳 现货 期 货 交易 结算 货币 , 为 人 民 币 货币 区 建设 打开 
突破 口 。 在 此 基础 上 形成 “ 碳 排放 权 交 易 一 人 民 币 结算 ”体系 ， 作 为 对 
“石油 交易 一 美元 结算 ”体系 的 有 力 补充 。 

(5) 推动 中 国 国内 商业 银行 加 快 提升 国际 竞争 力 。 中 国 国 内 商业 银 
行 作为 国内 金融 体系 的 主体 , 拥有 最 广阔 的 客户 基础 、 机 构 网 络 和 人 民 
币 资产 等 , 具备 参与 国际 金融 市 场 的 先天 优势 , 应 当 抓 住 契 机 加 快 国际 
化 步伐 。 一 是 利用 CIBFs 账户 致力 发 展 国际 银行 业务 ， 在 与 境外 银行 
竞争 合作 中 提升 经 营 服 务 水 平和 国际 化 程度 。 二 是 大 力 拓展 海外 市 场 ， 
尤其 是 在 中 国 香港 、 新 加 坡 、 伦 敦 等 地 ,借助 人 民 币 的 大 量 积 累 ， 积极 
开拓 境外 人 民 币 客户 , 扩大 人 民 币 在 境外 的 使 用 。 三 是 更 好 地 为 本 土 企 
业 走 出 去 服务 ， 加快 形成 对 主要 经 贸 地 区 的 全 覆盖 ,构建 全 方位 、 全 能 
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化 的 服务 链条 ， 使 机 构 设置 、 金 融资 源 布局 与 企业 走出 去 格局 匹配 。 
四 、 离 岸 在 岸 对 接 规 则 


继续 以 探讨 中 国 设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 为 例 。 
(一 ) CIBFs 与 境内 在 岸 人 民 币 账户 管理 分 开 、 流 动 有 则 、 权 利平 等 


(1) 作为 离 岸 金融 市 场 内 外 分 离 型 模式 ，CIBFs 遍 对 应 的 离 岸 账户 
与 境内 在 岸 人 民 币 账户 应 当 物 理 隔 离 、 互 相 分 训 K《 严 客 管 理 。@D 只 有 
岸 人 民 币 才能 通过 CIBFs 在 人 民 币 离 岸 J 交易 结算 中 心 进行 结 
算 ， 现 阶段 必须 对 应 实 盘 即 依托 真实 资 背景 。 @ 非 居民 和 居民 
持 有 的 离 岸 人 民 币 通过 CIBFs Th de ri 













心 区 域 (将 来 可 扩展 至 整个 境 条 本 结算 自由 兑换 为 
多 种 外 币 。@CIBFs 账户 X er 县 
六 

(2) CIBFs 在 岸 账户 的 人 ， 流动 ， 即 离 














记 入 民 TW nth crars kA 内 账户 ， 无 须 对 应 实 盘 。 然 而 ， 
一 且 转 为 就 兴 人 民 币 账户 , 则 除 丰 关于 真实 贸易 和 投资 背景， 否则 不 可 
首 向 操作 及 在 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 结算 , 即 接受 现 有 外 江 
监管 法 规 调节 。 
G) 遵循 权利 平等 原则 。 四 开设 CIBFs 各 类 主体 享有 同等 权利 。 非 
居民 如 持 有 境内 在 岸 人 民 币 账户 ， 其 CIBFs 账户 与 境内 在 嵌 人 民 币 帐 
户 之 间 的 转换 与 居民 等 同 待遇 .@ 高 岸 人 民 币 在 人 民 币 离 岩 业务 在 岸 交 
易 结算 中 心 进行 的 贸易 与 投资， 与 境内 人 民 币 享有 同等 权利 。 





























(二 ) 加 快 完善 离 岸 金融 法 律 体系 

人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 及 CIBFs 的 法 律 规范 本 质 上 属 
离 岸 金融 法 律 。 离 岸 金融 法 律 由 市 场所 在 国 制定 ， 属 于 国际 法 的 范畴 。 
从 广义 上 看 , 一 国 离 岸 金融 法 律 体 系 普遍 包含 或 吸纳 了 适用 于 离 岸 金融 
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业务 的 国际 条 约 、 惯 例 等 , 比如 以 巴塞 尔 协议 为 核心 的 国际 金融 监管 规 
则 ， 可 视 为 国内 法 和 国际 法 的 融合 。 当 前 ， 中 国 离 岸 金融 业务 的 法 律 法 
如 体系 不 完善 ,主要 有 中 国人 民 银 行 颁布 的 《 离 岸 银行 业务 管理 办 法 》、 
家 外 汇 管理 局 颁布 的 《 离 岸 银行 业务 管理 办 法 实施 细则 》， 其 他 法 律 
法 规 如 《人 民 银 行 法 》《 商 业 银 行 法 )《 反 洗钱 法 》《 外 汇 管理 条 例 》《 境 
内 机 构 借用 国际 商业 贷款 管理 办 法 》《 境 内 机 构 对 外 担保 管理 办 法 》 等 
有 相关 规定 , 但 存在 法 律 体系 不 健全 、 法律 效力 位 阶 低 、 法 律 条 文 分 散 、 
法 律 空白 较 多 等 问题 。 鉴 于 离 岸 金融 是 高 度 法 治 化 水 鲁 际 化 的 业务 ， 必 
须 加 快 推动 法 律 法 规 体系 建设 。 RY 

首先 ， 应 分 层次 分 步骤 推进 立法 。 ， 可 探讨 近期 由 中 国 
人 和民 银行 出 台 规范 ， 批 准 设立 人 业务 在 岸 交易 结算 中 心 和 
CIBFs 账户 ， 明 确 相关 制度 规则 ， 法 为 基础 ， 尽 可 能 与 国际 法 律 
接轨 ,推动 人 民 币 离 岸 业 结算 中 心 遵循 国际 金融 市 场 的 共 后 
活动 规则 ,更 好 地 与 二 Nis 场 对 接 。 同 《 离 岸 银行 业务 管理 
pe 从 办法 放 册 的 及 其他 相关 法 和 和 
























































































































































修订 ， 扩 大 i ed 
银行 在 1 en 由 全 国人 大 出 台 一 部 统一 
完整 的 , 今 曾 际 条 约 、 惯 例 等 接轨 的 离 岸 金融 法 , 包括 离 岸 金融 主体 法 、 
离 岸 金融 交易 法 、 离 岸 金融 监管 法 三 大 部 分 。 从 地 方 屋面， 人民币 离 岩 
业务 在 岸 交易 结算 中 心 所 在 省 、 市 于 地 方 立法 权限 范围 内 , 可 借鉴 国际 
法 、 国 际 规则 和 成 熟 市 场 经 验 , 研究 制定 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 
中 心 具 体 规范 和 管理 制度 ， 尽 量 采用 负面 清单 管理 。 比 如 ， 广 东 省 可 借 
鉴 香港 NDF 市 场 等 有 关 制 度 ， 制 定 与 香港 金融 市 场 对 接 的 管理 规范 。 
同时 , 赋予 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 所 在 区 域 权限 ,可 参照 上 
海 自由 贸易 试验 区 (简称 上 海 自 贸 区 ) 做 法 ， 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结 
算 中 心 可 按 程序 办 理 停止 实施 有 关 行政 法 规 和 国务 院 文件 部 分 规定 

其 次 ， 近 期 立法 或 修法 的 重点 内 容 如 下 所 述 。 

(1) 外 汇 和 利率 管理 。 目 前 人 民 币 没有 实现 资本 项 目 自 由 兑换 ， 但 
在 岸 外 汇 管制 并 不 影响 离 岸 人 民 币 市 场 的 运作 。 可 探讨 对 境内 在 岸 的 离 
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岸 市 场 包括 CIBFs 离 岸 人 民 币 业务 取消 外 汇 管制 , CIBFs 账户 资金 可 以 
自由 划拨 和 转移 ， 保 证 离 岸 资金 自由 流动 和 汇兑。 为 此 ， 应 当 对 《外 汇 
管理 条 例 》《 境 内 机 构 对 外 担保 管理 办 法 》 等 有 关 规 定 进行 相应 的 修改 
和 补充 。 至 于 利率 ,《 离 岸 银行 业务 管理 办 法 》 第 二 十 二 条 规定 ， 离 岸 
银行 业务 的 外 汇 存款 、 外 汇 贷款 利率 可 以 参照 国际 金融 市 场 利 率 制定 
但 应 要 求 离 岸 银行 保持 透明 度 ， 要 对 适用 的 利率 予以 实时 公告 。 

(2) 经 营 管制 。 为 增强 中 国 离 岸 金融 业务 竞争 力 ， 应 放松 对 离 岸 银 
行经 营 活动 的 管制 ， 降 低 经 营 成 本 。《 离 岸 RAT coro 


















































规定 ， 银 行 吸收 离 岸 存款 免 交 存款 准备 金 。 适用 于 CIBFs 账户 。 


今后 将 建立 的 存款 保险 制度 ， 应 对 CIBFS 子 存款 保险 。 此 外 ， 
可 适度 放松 银行 离 岸 业务 资本 金 、 nto 


(3) 税收 优惠 。 低 税收 是 4 重要 特征 之 一 。 应 抓紧 制定 与 
家 税法 体系 相 衔接 的 离 岩 规 , 要 保证 离 岸 业务 的 税率 低 于 国内 
ee 负 不 高 于 周 场 税 负 水 平 ， 确 保 中 
开展 离 岸 业务 势 。 erg 可 先 以 部 门 规章 
给 予 离 岸 业务 se 例 开 得 税率 ,按照 国际 惯例 免 征 
营业 税 、\ 中 化 税 ， os 

(4) 保密 义务 。 中 国 现行 法 律 给 予 银 行 客 户 秘密 一 定 的 法 律 保护 ， 
如 《商业 银行 法 》 第 二 十 九条 和 三 十 条 规定 。 但 目前 反 洗 钱 、 反 腐败 形 
势 仍 很 严峻 ， 如 过 分 强调 保密 性 ， 将 给 某 些 犯罪 行为 有 机 可 乘 。 因 此 ， 
设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 初 期 , 应 根据 中 国 实际 情况 并 参 
考 国际 组 织 有 关 约 束 性 建议 , 制定 法 律 规范 确认 金融 机 构 从 事 离 岸 业务 
的 保密 义务 , 可 采取 较 折 中 的 保密 要 求 , 略 宽松 于 国内 商业 银行 履行 的 
保密 义务 。 

(5) 打击 国际 金融 犯罪 。 目 前 国际 组 织 在 打击 金融 犯罪 领域 积极 合 
作 , 尤其 在 反 洗 钱 和 避免 偷税 漏税 领域 制定 了 较 完 善 的 指导 建议 。 中 
应 参照 有 关 国 际 组 织 的 指导 建议 和 行动 守则 制定 相应 法 规 , 积极 参与 打 
国际 金融 犯罪 的 跨 境 合作 ， 推 动 离 岸 业 务 健康 发 展 。 
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(三 ) 加 强风 险 控 制 


发 展 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 最 大 顾虑 是 , 随 着 中 国内 外 
金融 关联 程度 加 深 , 隔离 机 制 前 弱 , 离 岸 人 民 币 可 能 对 国内 在 岸 金融 市 
场 造成 冲击 。 因此， 人民币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 应 把 风险 控制 作 
为 重 中 之 重 , 在 严格 实行 内 外 分 离 型 模式 的 基础 上 ，, 采取 以 下 措施 : 一 
是 对 银行 离 岸 头寸 和 在 岸 头寸 相互 抵 补 量 进行 限制 并 动态 调整 。 离 岸 市 
场 建立 后 , 内 外 市 场 互通 互联 主要 通过 母 银行 与 其 离 岩 银行 之 间 头 寸 相 
互 抵 补 实现 ， 内 部 头寸 对 外 抵 补 为 资金 流出 ， 汶 钦 难 流 入 ， 限 制 抵 
补 量 可 以 在 一 定 程度 上 隔离 内 外 风险 。 根据 行业 务 管理 办 法 实 
施 细则 》， plan 补 量 不 得 超过 上 年 离 岩 
总 资产 月 平均 余额 的 10%。 目 前 、 内 金融 市 场 开放 度 提 高 ， 可 
ape 根据 内 外 市 场 渗透 程度 及 形势 变 




































































化 、 发 展 需求 等 进行 动态 i 是 注重 对 短 莫 资本 流动 的 管制 。 短 期 
资本 流动 是 造成 国际 金 的 重要 诱因 wi 国际 离 岸 市 场 有 关 经 
验 ， 进 一 步 提高 币 汇率 波幅 通过 托 宾 税 等 调节 手段 ， 














to 金 出 入 。 特殊 情 ， 监管 部 门 可 以 采取 临时 性 管 
制 措施 。 归 化 反 洗钱 、 反 恺 融 座 、 反 逃税 监管 。 推进 监测 体系 建设 ， 
密切 关注 足 境 异常 资金 流动 , 建立 专家 型 的 监管 和 执法 队伍 。 人民币 离 
岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 区 域 的 金融 机 构 和 特定 非 金融 机 构 应 及 时 、 准 
确 、 完 整地 向 国家 金融 监管 部 门 报 送 资产 负债 表 及 相关 信息 , 办 理 国际 
收 支 统计 申报 。 四 是 加 强国 家 与 地 方 金融 监管 协作 。 国 家 和 地 方 金融 监 
管 部 门 对 区 内 金融 机 构 及 相应 业务 , 按 职权 分 工 落实 监管 , 加 强 协作 配 
合 。 五 是 建立 综合 信息 监管 平台 , 对 区 内 非 金融 机 构 实施 监测 评估 和 分 
类 管理 。 



























































(四 ) 增强 对 离 岸 人 民 币 的 吸引 力 ， 提 升 在 岸 结算 业务 量 

人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 能 否 充分 发 挥 作用 , 取决 于 是 否 
有 大 量 离 岸 人 民 币 在 此 交易 结算 。 和 否则 ， 制 度 设 计 再 精妙 ， 人 民 币 离 岸 
业务 在 岸 交 易 结算 中 心 都 会 因 业 务 不 足 而 萎缩 , 形同虚设。 提升 结算 业 
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务 量 , 取决 于 两 方面 : 一 是 离 岸 人 民 币 资金 存量 和 业务 需求 足够 大 , 这 
是 外 因 。 目 前 看 , 已 具备 了 较 好 基础 。 今后 要 进一步 增加 离 岸 人 民 币 市 
场 供给 , 提升 境外 需求 和 持 有 意愿 。 二 是 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 
中 心 的 结算 功能 、 汇 竞 额 度 、 交 易 币 种 、 投 资 工具 、 市 场 机 制 等 足够 
富 ， 对 离 岸 人 民 币 的 吸引 力 强 ， 这 是 内 因 ， 主 要 着 力 点 如 下 所 述 。 

(1) 应 赋予 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中 心 超 越 现 有 规定 的 灵 
活 政策 ， 特 别 是 在 资本 项 目 兑换 方面 应 有 所 突破 ， 比 如 ，CIBFs 账户 交 
易 不 受 额度 限制 、 不 受 币 种 限制 、 a 
步 放宽 相关 投资 许可 ， 对 跨 境 产权 、 股 权 、 债 的 限制 更 少 。 

(2) 应 吸引 境内 外 金融 机 构 、 中 介 服 跨国 公司 、 高 科技 企 
业 、 孵 化 器 等 进驻 ， 促 进 区 域内 产业 : 、 科 技 的 融合 发 展 ， 形 成 集 
聚 效应 ， 推 动 跨 境 贸易 与 投资 结算 的 市 场 需求 。 

(3) 应 进一步 开放 面向 非 4 人 民 币 投资 市 场 ， 发 展 多样 化 人 民 
币 金 融 产 品 。 人 允许 更 多 币 通过 FDI 或 退 QFIIL， 投资 境内 在 岸 实 
体 经 济 和 资本 市 场 。 nk 而 展 离 岸 业务 ， 向 境外 
ele ek 部 分 封闭 的 基金 (Exchange-Trade Funds， 
ETFS)、 信 产品 等 多 种 尖 假 礁 宕 品 和 投资 工具 ， 逐 步 推出 人 民 
pt nem 为 经 常 往来 内 地 的 非 居民 提供 人 民 
币 寿 险 、 意 外 险 、 跨 境 车 辆 保险 ， 等 等 。 

(4) 应 发 展 以 人 民 币 计价 结算 的 跨 境 要 素 交 易 平台 。 支持 人 民 币 离 
岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 所 在 区 域 设立 跨 境 交 易 的 产权 、 股 权 、 技 术 、 
金融 资产 、 大 宗 商 品 等 要 素 交 易 平 台 或 交易 所 , 推出 人 民 币 标价 的 交易 
产品 和 种 类 ， 支 持 以 人 民 币 交 易 转让 境外 资产 和 要 素 资源 。 

(5) 应 逐步 提升 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中 心 的 服务 功能 ， 包 
括 提供 便捷 的 支付 和 结算 服务 ,形成 更 加 市 场 化 .可 预期 的 人 民 币 汇率 ， 
将 交易 系统 的 报价 、 成 交 、 清 算 、 信 息 发 布 等 功能 延伸 到 境外 ， 等 等 。 


(五 ) 其 他 建议 
(1) 在 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结算 中 心 所 在 区 域 设立 与 港澳 对 
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接 的 自由 贸易 区 ,进行 金融 改革 试点 。 除 配套 开展 人 民 币 资本 项 
汇率 利率 形成 机 制 市 场 化 、 完 善 金融 市 场 层次 体系 等 
可 考虑 如 下 探索 ; 一 是 探索 混 业 综合 监管 。 打 破 银行 、 讶 























经 营 、 


目 开 放 、 


EE 大 改革 试验 , 还 


E 券 、 保 





仿 之 间 经 营 界限 , 建立 更 加 自由 开放 的 金融 市 场 , 推动 各 类 金融 
又 竞争 与 合作 , 增强 整体 竞争 力 。 二 是 探索 中 国 国 





机 构 交 


内 银行 离 岸 业务 的 牌 


照管 理 制度 。 可 参考 香港 三 级 银行 牌照 (全 牌照 、 部 分 


牌照 和 接受 存款 


管理 经 验 ， 以 牌照 管理 代替 目前 的 行政 限制 。 对 于 资金 实力 雄厚 、 


公司 ) 


际 }| 














引 务 较 多 、 风 控 水 平 较 高 的 银行 , 可 在 人 民 币 














务 在 岸 交易 结 


算 中 心 注册 全 牌照 ; 其 他 商业 银行 可 先 注 册 部 ea 





时 再 这 扩大 业务 范围， 实现 离 央 业务 另 风 人 相 匹 配 。 三 是 探索 建 
TOO 
交易 结算 中 心 区 域 的 国家 与 地 方 ， 实 现 权 责 对 应 、 监 管 有 则 、 

汪 务 的 准 入 及 监管 权限 下 放 到 地 方 







创新 包容 。 比 如 ,将 离 岸 银 生 


监管 部 门 ， 更 好 地 发 探 ) 性 和 信息 优 超 & 





关 研 究 表明 ， 如 果 资 本 项 目 迟 迟 不 开放 ， 人 民 币 国 


范 风 险 ， 促 进 创 新 。 
、 业 务 等 引进 来 ， 


放 到 
内 推 





际 化 最 多 只 能 完 








10%， 而 且 仅仅 在 贸易 项 下 输出 人 民 币 将 使 人 民 币 国 





际 化 不 可 持续 ,五 





陷入 “ 特 里 芬 悖 论 ”。 由 于 资本 项 目下 的 人 民 币 

项 目 可 兑换 的 改革 进行 ,因而 两 者 应 同步 进行 、 
放松 对 企业 和 个 人 换 汇 限制 及 对 人 民 币 汇 出 的 管 
人 民 币 银行 间 市 场 的 投资 额度 及 QFII 额度 ， 同 
在 岸 融入 人 民 币 及 将 融 得 的 人 民 币 兑 成 外 汇 汇 出 ; 
人 民 币 投资 市 场 的 速度 , 应 与 香港 等 离 岸 人 民 币 
步 ， 等 等 。 


国 














加 








得 





计 亿 卫 辣 秆 尖 恬 














(3) 协调 上 海 自 贸 区 与 广东 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交易 结算 中 心 的 


发 展 定位 。 上 海 自 贸 区 与 广东 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 


互相 促进 。 
制 ; 同步 提高 境 儿 


际 化 无 法 独立 于 资 
比如 ， 





机 
步 允 许 非 居民 在 境 
向 非 居 民 开 放 境 F 
投资 市 场 的 发 展 基 



































易 结算 





p 心 是 错位 
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发 展 、 互 补 互 促 、 联 动 共 赢 的 , 在 人 民 币 国际 化 进程 中 各 自发 挥 重要 作 
用 。 上 海 自 贸 区 在 金融 领域 的 主要 任务 是 引领 国内 金融 发 展 ， 以 在 岸 金 
融 创新 为 重点 ,推动 上 海 成 为 与 纽约 、 伦 敦 、 中 国 香港 等 并 立 的 国际 金 
融 中 心 。 广 东 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中 心 作 为 人 民 币 离 岸 与 在 岸 
市 场 的 对 接 枢纽 ， 以 及 香港 国际 金融 中 心 和 广东 金融 强 省 建设 的 结合 
点 , 主要 任务 是 促进 人民币 离 岸 金融 市 场 发 展 , 促进 东 南亚 人 民 币 区 建 
设 , 为 跨 境 人 民 币 贸易 投资 及 中 国企 业 走出 去 提供 国际 金融 服务 。 未 来 ， 
上 海 银行 间 外 汇 交 易 市 场 与 广东 人 民 币 离 岸 业务 礁 户 交易 结算 中 心 的 
离 岸 人 民 币 现货 交易 市 场 也 是 分 工 与 合作 关系 & 谓 者 以 人 民 币 和 美元 交 
易 为 主 ， 是 境内 在 岸 人 民 币 汇率 定价 地 ， 批发 价格 ,一 定 程度 
上 受 央行 调控 , 价格 相对 稳定 ; 后 者 忆 市 和 港币 、 新 加 坡 币 等 多 种 


货币 交易 为 主 ， 依 托 真 实 贸易 入 浆 人 民 币 与 其 他 多 币 种 结算 的 行 
为 ， 形 成 离 岸 人 民 币 汇率 ， Pt 主要 由 市 场 交易 形成 ， 
总 体 在 


价格 波动 较 大 ， 但 定价 国家 手 料 

总 之 ， 一 国 金 屎 离 岸 在 岸 对 接 包 后 全 个 层次 : 信息 交换 
Ctrmaton Sm aied); @@ 部 分 协调 Coordination)， 也 称 相 机 抉 
择 的 协调 (Di n-based Coord’ ; @ 全 面 协调 (Full Coordination)， 
i 础 的 协调 (Rule-baled Coordination)。 通常 各 国 更 多 地 会 
选择 全 面 协 调 。 选择 推进 全 面 协调 , 其 主要 着 手 于 离 岸 在 岸 实 际 对 接 中 
的 四 大 方面 联动 : 中 结算 体系 联动 (Clearing & Settlement System 
Coordination); @@ 规 则 标准 联动 (Rule-based Standard Coordination); @ 法 律 
款 联 动 (Legal Clause Coordination) ;， 田 监督 管理 联动 (Regulatory 
System Coordination)。 世 界 各 国 实体 经 济 全 球 一 体 化 , 金融 市 场 国际 化 ， 
根据 各 国 实际 发 展 , 采取 或 运用 不 同类 型 、 不 同方 式 推动 离 岸 市 场 与 在 
岸 市 场 有 序 对 接 互动 ， 这 将 更 加 有 效 地 健全 和 加 强 全 球 金融 体系 治理 ， 
促进 全 球 经 济 和 金融 市 场 稳定 发 展 。 
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思考 讨论 题 : 

结算 支付 货币 、 储 备货 币 和 锚 货币 的 联系 与 区 别 ? 
. IBFs 的 含义 ? 

. JOM 的 作用 ? 
.设立 人 民 币 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 中 心 的 可 行 性 ? 
. 分析 离 岸 业务 在 岸 交 易 结 算 模式 的 四 种 类 型 的 利 疾 。 
.设置 离 岸 业务 在 岸 特殊 账号 的 重要 性 ? 恰 


， 相 机 抉择 协调 与 以 规则 为 基础 的 协调 的 成 名 | 
er 
ne he 
.国际 离 岸 金融 市 场 的 形 

11. 0 二 接 是 个 重要 的 课题 ? 
12. 如 何 设计 人 民 币 标 


阅读 参考 材料 : 办 ， 
”2 
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So 











1. 《中 下 NS 
nie 奖 

3 0 市 场 周刊 》 

4. 国际 货币 基金 组 织 (IMF). 官方 外 汇 储备 货币 构成 
5. 巴塞 尔 协 议 王 

6 


. 国际 清算 银行 (BIS). 世界 主要 离 岸 金融 中 心 存 贷款 比较 


第 五 章 ，” 弯 道 超车 金融 实例 


要 探讨 国际 金融 弯 道 超车 的 路 径 和 方法 , 首先 我 们 要 了 解 至 今 为 止 

















际 寻 





1.《 联 合 国 宪章 》 


(1) 它 是 联合 
机 构 设置 ， 又 规定 了 成 员 国 的 责任 
维护 世界 和 平 与 安全 的 基本 原 

(2) 1945 年 6 月 26 日 ， 
《联合 国 宪章 》 1945 每 几 
1 ， 联 合 国 大 会 控 玖 月 24 


G) 《联合 除 序言 和 结 
联合 轩 交 记忆 是 “维护 国 
际 上 以 部 深信 国人 民 平等 权利 及 首 


际 合作 ”等 ; 它 还 规 
科 


国 





国 

































































不 得 干涉 各 国内 政 等 原则 。 








事务 上 已 经 确立 的 “三 个 世界 规则 ”。 
的 基本 大 法 ， 
yas 


4 日 起 生效 ， 






决 原 见 
定 联合 国 及 其 成 员 国 应 遵循 各 国 主权 平等 、 各 
平方 式 解决 国际 争端 \ 在 国际 关系 中 不 使 用 武力 或 武力 威胁 以 及 
它 对 世界 各 





4 宗旨、 原则 和 组 织 
以 及 处 理 国际 关系 、 











义务 ， 





个 国家 的 代表 在 美国 旧金山 签署 了 


六 EA 1947 年 


” 共 分 19 章 111 条 。 宪 章 
安全 ”“ 制 止 侵略 行为 "”“ 发 展 国 
为 基础 的 友好 关系 ”“ 促 成 






































居 合 
国 处 理 国际 关系 、 维 护 世 界 和 




















平 确立 了 基本 原则 和 方法 ， 我 们 将 划 


2. 《关税 及 贸易 总 协定 》 


称 为 第 一 个 “世界 规则 ”。 


(1)《 关 税 及 贸易 总 协定 》(General Agreement on Tariffs and Tiade， 


GATT) 是 一 个 政府 间 缔 结 的 有 关 关 税 和 贸易 规则 的 多 边 


《 关 贸 总 协定 》。 


(2)《 关 贸 总 协定 》 于 1947 年 10 月 30 日 在 日 内 瓦 签 订 ， 并 





二 





FE 1 月 1 日 开始 临时 适用 。 














国际 协定 , 简称 








于 1948 
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(3)《 关 贸 总 协定 》 分 为 序言 和 四 大 部 分 ， 共 计 38 条 ， 另 附 若干 
附件 。 其 宗旨 是 通过 削减 关税 和 其 他 贸易 壁垒 ， 削 除 国 际 贸 易 中 的 差 
别 待遇 ， 促 进 国际 贸易 化 ， 以 充分 利用 世界 资源 ， 扩 大 商品 的 生 
产 和 流通 

(4) GATT 是 WTO 的 前 身 。1995 年 1 月 1 日 ,由 世界 贸易 组 织 (World 
Trade Organization，WTO) 取 代 关 贸 总 协定 GATT。 它 缔结 了 世界 各 国 
政府 间 有 关 关 税 和 贸易 规则 的 多 边 国际 协定 ,我们 将 其 称 为 第 二 个 “ 世 
界 规则 ”。 


3.《 联 合 国 气候 变化 框架 公 eps ean 
如 果 说 《 关 贸 总 协定 》 制 定 了 世 a 体系 ， 那 么 《 京 
都 议定 书 》 则 制定 了 世界 无 形 商品 体系 一 一 no 碳 市 
场 的 发 展 , 成 为 全 球 贸 易 中 NS 它 把 全 球 各 国 大 气 中 的 温室 气体 
排放 量 确定 在 一 个 稳定 以 共同 执行 ?我 们 可 以 将 其 称 为 第 三 
个 “世界 规则 ” sw 时 


a odie 


了 (Kyoto Protocol) 是 《联合 国 气候 变化 框架 公约 》 
(United Nations Framework Convention on Climate Change， UNFCCC) 的 
补充 条 款 。 

1997 年 12 月 在 日 本 京都 由 联合 国 气候 变化 框架 公约 参加 国 三 次 会 
议 制定 。 条 约 于 2005 年 2 月 16 日 开始 强制 生效 ， 到 2009 年 2 月 ， 一 
共有 183 个 国家 通过 了 该 条 约 (超过 全 球 排放 量 的 61%)。 (值得 注意 的 
是 美国 虽然 在 议定 书 上 签字 但 并 未 核准 , 之 后 又 首先 退出 了 《京都 议定 
书 》 加拿大 2011 年 12 月 也 宣布 退出 。) 其 目标 是 “将 大 气 中 的 温室 气 
体 含 量 稳定 在 一 个 适当 的 水 平 ， 进 而 防止 剧烈 的 气候 改变 对 人 类 造成 
伤害 ”。 这 是 人 类 历史 上 首次 以 法 规 的 形式 限制 温室 气体 排放 。 为 了 促 
进 各 国 完成 温室 气体 减 排 目标 ， 议 定 书 允许 采取 以 下 四 种 减 排 方 式 : 
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名 两 个 发 达 国 家 之 间 可 以 进行 排放 额度 买卖 的 “排放 权 交 易 ”， 即 难以 
完成 削减 任务 的 国家 ， 可 以 花 钱 从 超额 完成 任务 的 国家 买 进 超出 的 额 
度 ; 加 以 “ 净 排 放量 ”计算 温室 气体 排放 量 ， 即 从 本 国 实际 排放 量 中 扣 
除 森 林 所 吸收 的 二 氧化 碳 的 数量 ，@ 可 以 采用 绿色 开发 机 制 ， 促 使 发 达 
国家 和 发 展 中 国家 共同 减 排 温室 气体 ，@ 可 以 采用 “集团 方式 ”， 即 欧 
盟 内 部 的 许多 国家 可 视 为 一 个 整体 , 采取 有 的 国家 削减 、 有 的 国家 增加 
的 方法 ， 在 总 体 上 完成 减 排 任务 。 

《京都 议定 书 》 ha 际 排放 
贸易 机 制 (International Emissions Trading, I 闫 合 履行 机 制 (Joint 
Implementation，JD 和 清洁 发 展 机 制 (Clea lopment Mechanism， 
CDM)， 这 些 机 制 允 许 发 达 国家 通过 碳 妈 场 等 灵活 完成 减 排 任务 ， 


而 发 展 中 国家 可 以 获得 相关 技 7 > 
(1) 国际 排放 贸易 机 制 ， aN 京 部 议定 书 》 中 引入 的 灵活 履约 机 制 


之 一 。 @ 国 际 排放 贸易 。 其 粮 沁 是 允许 发 达 国 当 巡 间 相 互 交易 碳 排放 额 
度 。《 京 都 议定 书 规定 泊 刚 缔约 方 国家 羽 有 效 的 方式 通过 交易 
转让 或 者 境外 会 作 获得 温室 气体 排放 仅 。 这样， 就 能 够 在 不 影响 全 
球 环境 完整 性 唤 同 时 ,降低 温 3 减 排 活动 对 经 济 的 负面 影响 , 实现 
全 球 减 效益 最 优 。 国际 排放 贸易 来 历 。 其 是 根据 《京都 议定 书 》 
建立 的 发 达 国 家 与 发 展 中 国家 合作 减 排 温 室 气体 的 灵活 机 制 。 它 允许 工 
业 化 国家 的 投资 者 在 发 展 中 国家 实施 有 利于 发 展 中 国家 可 持续 发 展 的 
减 排 项 目 , 从 而 减少 温室 气体 排放 量 , 以 履行 发 达 国 家 在 《京都 议定 书 》 
中 承诺 的 限 排 或 减 排 义 务 。@ 缔 约 方 。 如 果 联 合 开展 二 氧化 碳 等 温室 气 
体 减 排 项 目 , 这 些 项 目 产生 的 减 排 数 额 可 以 被 缔约 方 作 为 履行 他 们 所 承 
诺 的 限 排 或 减 排 量 。 对 发 达 国 家 而 言 , IET 提供 了 一 种 灵活 的 履约 机 制 ; 
而 对 于 发 展 中 国家 ， 通 过 IET 项 目 可 以 获得 部 分 资金 援助 和 先进 技术 。 
IET 是 全 球 减 排 和 技术 转让 的 手段 之 一 。 

(2) 联合 履行 机 制 ， 是 指 发 达 国 家 之 间 通 过 项 目 级 的 合作 ， 其 所 实 
现 的 减 排 单位 ERU)， 可 以 转让 给 另 一 发 达 国家 缔约 方 ， 但 是 同时 必须 
在 转让 方 的 “分 配 数量 ”(AAU) 配 额 上 扣 减 相应 的 额度 。 即 《京都 议定 
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书 》 规 范 的 “联合 履行 ”， 系 国家 之 间 在 “监督 委员 会 ”(Supervisory 
Committee) 监 督 下 ， 进 行 减 排 单位 核 证 与 转让 或 获得 ， 所 使 用 的 减 排 单 
位 为 “排放 减 量 单位 ”(Emission Reduction Unit，ERU)。 

(3) 清洁 发 展 机 制 , 是 《京都 议定 书 》 中 引入 的 灵活 履约 机 制 之 一 。 
其 核心 内 容 是 允许 缔约 方 ( 即 发 达 国 家 ) 与 发 展 中 国家 进行 项 目 级 的 减 
排 量 抵消 额 的 转让 与 获得 ， 在 发 展 中 国家 实施 温室 气体 减 排 项 目 。 

@O 来 历 。 清 洁 发 展 机 制 是 根据 eh 建立 的 发 达 国 家 与 
发 展 中 国家 合作 减 排 温室 气体 的 灵活 机 制 。 Wa 气候 变化 框 
架 公约 》 中 规定 的 相关 缔约 方 在 境外 实现 部 诺 的 一 种 履约 机 
制 。 由 工业 化 发 达 国 家 提供 资金 和 技术 ，7 FPF 国家 实施 具有 温室 气 
体 减 排 效 果 的 项 目 ,而 项 目 所 产 a 减 排 量 则 列 入 发 达 国 家 履 
行 《 京 都 议定 书 》 的 承诺 。 > 

@ 参与 方 。 nd 家 与 国家 之 问 实施 能 够 减少 温室 
en 作用 从 大 气 温室 气体 的 项 目 ,并 


据 此 获得 “经 核 证 ”， 即 通常 R。 缔 约 方 国家 可 以 利 
用 项 目 产 生 的 本 国 的 温室 人 
清洁 发 制 项 目 必须 满 大 $) 瑟 和 


义务 。 

项 目 涉及 的 所 有 成 员 国 的 正式 批 

东道 国 的 可 持续 发 展 ， 在 缓解 气候 变化 方面 产生 实在 的 、 

可 测量 的 、 长 期 的 效益 。 清洁 发 展 机 制 项 目 产 生 的 减 排 量 还 必须 是 任何 
“无 此 清洁 发 展 机 制 项 目 ”条 件 下 产生 的 减 排 量 的 额外 部 分 。 

参与 清洁 发 展 机 制 项 目的 国家 必须 符合 三 个 基本 要 求 : 自愿 参与 清洁 

发 展 机 制 项 目 ， 建 立国 家 级 清洁 发 展 机 制 主管 机 构 ， 批 准 《 京 都 议定 书 》。 

此 外 ,工业 化 国家 还 必须 满足 几 个 更 严格 的 规定 : 完成 《京都 议定 书 》 规 

定 的 分 配 排放 数量 ， 建 立国 家 级 的 温室 气体 排放 评估 体系 ， 建 立国 家 级 的 

清洁 发 展 机 制 项 目 注册 机 构 ， 提 交 年 度 清 单 报告 ， 为 温室 气体 减 排 量 的 买 

卖 交 易 建 立 一 个 账户 管理 系统 。 

@ 符合 项 目 。 清 洁 发 展 机 制 项 目 将 包括 以 下 各 项 潜在 项 目 : 改善 

端 能 源 利 用 效率 ,改善 供应 方 能 源 效率 ， 可 再 生 能 源 ， 蔡 代 燃 料 ， 农 

业 ( 甲 烷 和 氧化 亚 氮 减 排 项 目 )， 工 业 过 程 (水 泥 生 产 等 减 排 二 氧化 碳 项 
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目 ， 减 排 氨 氟 碳化 物 、 全 氟 化 碳 或 六 氟 化 硫 的 项 目 )， 碳 汇 项 目 ( 仅 适 用 
于 造林 和 再 造林 项 目 )。 

@ 行业 领域 。 涉 及 能 源 工业 (可 再 生 能 源 / 不 可 再 生 能 源 )， 能 源 分 
配 ， 能 源 需 求 ， 制 造 业 ， 化 工行 业 ， 建 筑 行 业 ， 交 通 运输 业 ， 矿 产品 ， 
金属 生产 ， 燃 料 的 飞 逸 性 排放 (固体 燃料 、 石 油 和 和 天然气 )， 碳 卤化 合 物 
和 六 氛 化 硫 的 生产 、 消 费 过 程 中 产生 的 逸 散 排放 ,溶剂 的 使 用 ， 废物 处 
置 ， 造 林 和 再 造林 ， 农 业 。 

回 减 排 温 室 气体 。 lw lr bil 
CO:( 二 氧化 碳 )、CH4( 甲 烷 )、 SoC 所 人 s( 氧 氟 碳 化 物 )、 
PFCs( 全 氟 化 碳 )、SFe( 六 氟 化 硫 )。 其 中 排 H4 相当 于 排放 21 吨 
CO 排放 1 吨 NzO 相当 于 310 吨 CO 起 HFCs 相当 于 排放 140 一 


11700 吨 CO,。 RO 
前 至 2011 







































@ 清洁 发 展 机 制 中 国 年 , 中 国 已 批准 清洁 发 展 机 


制 项 目 3 105 个 ， 其 中 云 多 ， 有 331 人 川 省 ， 有 292 
个 。 已 批准 清洁 发 展 税制 项 目 估 计 年 减 %3 亿 tCOze( 每 吨 二 氧化 


碳 当 量 )。 从 已 批 请 清洁 发 展 机 制 项 类 型 构成 来 看 ， 新 能 源 和 可 
再 生 能 源 类 清 S Rs ， 占 71.63%， 其 次 是 节能 和 提 
高 能 效 类 已 批准 清洁 发 展 机 制 项 目 估计 年 减 排 量 的 减 排 类 型 构成 来 
看 ， 新 能 源 和 可 再 生 能 源 类 清洁 发 展 机 制 项 目 估计 年 减 排 量 最 大 ， 占 
50.91%， 其 次 是 节能 和 提高 能 效 类 ， 占 15.28%。 

截至 2011 年 ， 中 国 已 注册 清洁 发 展 机 制 项 目 1 503 个 ， 其 中 云南 
省 最 多 ， 有 170 个 ; 其 次 是 内 蒙古 。 已 注册 清洁 发 展 机 制 项 目 估计 年 减 
排 量 3.34 亿 tCO2e。 从 已 注册 清洁 发 展 机 制 项 目 减 排 类 型 构成 来 看 , 新 
E 源 和 可 再 生 能 源 类 清洁 发 展 机 制 项 目 占 比 最 多 ， 占 80.73%， 其 次 是 
节能 和 提高 能 效 类 。 从 已 注册 清洁 发 展 机 制 项 目 估 计 年 减 排 量 的 减 排 
型 构成 来 看 , 新 能 源 和 可 再 生 能 源 类 清洁 发 展 机 制 项 目 估 计 年 减 排 量 最 
大 ， 占 46.48%。 

截至 2011 年 ， 中 国 已 签发 清洁 发 展 机 制 项 目 500 个 ， 其 中 内 蒙古 
自治 区 51 个 ， 云 南 省 49 个 。 已 签发 清洁 发 展 机 制 项 目 估计 年 减 排 量 
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1.86 亿 tCO>e。 从 已 签发 清洁 发 展 机 制 项 目 减 排 类 型 构成 来 看 ， 新 能 源 
和 可 再 生 能 源 类 清洁 发 展 机 制 项 目 占 比 最 多 ， 占 77.40%， 其 次 是 节能 
和 提高 能 效 类 。 从 已 签发 清洁 发 展 机 制 项 目 估 计 年 减 排 量 的 减 排 类 型 构 
成 来 看 ，HFC-23 分 解 类 清洁 发 展 机 制 项 目 估计 年 减 排 量 最 大 ， 占 
35.84%， 其 次 是 新 能 源 和 可 再 生 能 源 类 。” 

清洁 发 展 机 制 是 现存 的 唯一 的 可 以 得 到 国际 公认 的 碳 交易 机 制 , 基 
本 适用 于 世界 各 地 的 减 排 计划 。 随 着 减 排 已 经 成 为 一 种 国际 趋势 ,各 种 
区 域 性 和 自愿 性 减 排 计划 的 出 现 ， ep tn, 碳 
交易 工具 正在 增加 。 作 为 主要 参与 方 的 中 国 , 其 请 活 发 展 机 制 项 目 跟 随 


国际 形势 ， 有 着 广阔 的 发 展 前 景 。 将 
排放 权 交 易 







































































二 、 碳 、 碳 排 


(一) 碳 SNS 痪 - 

区 Caboaj 是 - 祖 苓 抽 元 素 ,位 于 服 的 天 的 第 二 周期 WA 放 
本 章 中 指 的 “ YY 
Re 二 氧化 碳 为 主 的 温室 气体 爆炸 式 增 
dn 
按 《 京 都 议定 书 》 定 义 包 括 了 CO,，N20，CH4，HFCs，PFCs，SFs 等 
6 种 适 人 为 控制 排放 的 温室 气体 。 

(二 ) 碳 排 放权 

碳 排放 权 指 人 类 社会 生产 活动 中 存在 排放 温室 气体 总 量 的 前 提 下 ， 
允许 温室 气体 ( 碳 ) 排 放 的 权利 或 许可 。 碳 排放 权 是 具有 价值 的 资产 ， 可 
以 作为 商品 在 市 场 上 进行 交换 一 减 排 困难 的 企业 可 以 向 减 排 容易 的 
企业 购买 碳 排放 权 ， 后 者 营 前 者 完成 减 排 任务 ， 同 时 也 获得 收益 。 根 据 
预测 ， 碳 排放 权 可 能 超过 石油 ， 成 为 全 球 交易 规模 最 大 的 商品 。 




















名 数据 资料 来 源 于 中 国 国 家 发 展 和 改革 委员 会 网 站 。 




















第 五 章 “ 弯 道 超车 金融 实例 | 109 


(三 ) 碳 排放 权 交 易 (简称 碳 交 易 ) 

美国 经 济 学 家 戴尔 斯 于 1968 年 首先 提出 , 即将 排放 污染 物 ( 主 要 是 
温室 气体 ) 的 合法 权利 由 政府 或 国际 间 协 议 总 量 控制 ， 并 将 其 通过 排放 
许可 证 或 许可 配额 的 形式 表现 出 来 ， 令 环境 资源 可 以 像 商品 一 样 买卖 ， 
并 形成 国际 贸易 中 的 系列 碳 商 品 。 碳 交易 是 为 促进 全 球 温室 气体 减 排 ， 
减少 全 球 二 氧化 碳 排放 所 采用 的 市 场 机 制 , 联 合 国政 府 间 气候 变化 专门 
委员 会 通过 艰难 谈判 ， 于 1992 年 5 月 9 日 通过 《联合 国 气候 变化 框架 
公约 》( 以 下 简称 《公约 》)。1997 年 12 月 于 日 过 了 《公约 》 
的 第 一 个 附加 协议 ， 即 《京都 议定 书 》。《 京 》 把 市 场 机 制作 为 
解决 二 氧化 碳 为 代表 的 温室 气体 减 排 问题 径 , 它 把 二 氧化 碳 排放 
权 作 为 一 种 商品 ， ee 的 交易 ， 简 称 碳 交 易 。 
















































碳 交易 的 基本 原理 是 , 合 市 过 支付 另 一 方 获得 温室 气体 的 
减 排 额 ,买方 可 以 将 购 得 的 于 减缓 温室 效应 从 而 实现 其 减 排 的 
目标 。 在 6 种 要 求 减 排 Wo 3 所 以 这 种 交易 以 
tCO2e 等- 交易 ”。 场 称 为 碳 市 场 (Carbon 
人 


dh 和 度 看 ， = ed 气体 需要 治理 , 而 治 
a 企业 造成 成 本 关 异 ; 既然 日 常 的 商品 交换 可 以 看 作 一 
种 权利 (产权 ) 交 换 ， 那 么 温室 气体 排放 权 也 可 以 进行 交换 ， 由 此 ， 碳 交 
易 成 为 市 场 经 济 框架 下 解决 污染 问题 最 有 效率 的 方式 。 这样, 碳 交易 把 
气候 变化 这 一 科学 问题 \ 减 少 碳 排 放 这 一 技术 问题 与 可 持续 发 展 这 一 经 
济 问题 紧密 地 结合 起 来 ， 以 市 场 机 制 来 解决 这 个 科学 、 技 术 、 经 济 的 综 
合 问题 。 碳 交易 本 质 上 是 一 种 金融 活动 , 一 方面 金融 资本 直接 或 间接 投 
资 于 创造 碳 资产 的 项 目 与 企业 ; 另 一 方面 来 自 不 同 项 目 和 企业 产生 的 减 
排 量 进入 碳 金 融 市 场 进行 交易 ， 被 开发 成 标准 的 金融 工具 。 在 环境 合 
理 容量 的 前 提 下 ,《 京 都 议定 书 》 规 定 包 括 二 氧化 碳 在 内 的 温室 气体 的 
排放 行为 要 受到 限制 ， 由 此 导致 碳 的 排放 权 和 减 排 量 额度 (信用 ) 开 始 
稀缺 ， 成 为 一 种 有 价 产品 ， 称 为 碳 资 产 。1997 年 《京都 议定 书 》 规 定 
的 清洁 发 展 机 制 、 排 放 贸 易 机 制 和 联合 履约 机 制 3 种 碳 交易 机 制 , 令 碳 
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资产 可 以 像 商品 一 样 买卖 ， 并 形成 交易 中 的 系列 碳 商品 。 
(四 ) 碳 商品 形成 
随 着 《京都 议定 书 》 的 实施 ， 一 方面 ， 缔 约 方 国家 对 通过 几 种 碳 排 
放权 减 排 交易 机 制 实 现 碳 减 排 达 成 了 共识 ; 另 一 方面 , 承担 实际 减 排 责 
任 的 企业 有 碳 交 易 的 需求 。 碳 排放 权 客 观 上 变 成 了 可 供 交 易 的 国际 无 形 
商品 。 发 达 国 家 已 经 形成 了 包括 碳 配额 交易 、 直 接 投 融资 、 银 行 贷款 、 
mt 碳 期 货 及 碳 期 
4 系 殉 


























权 等 碳 交 易 的 衍生 产品 也 不 断 涌 现 。 目 前 ,“ 已 经 发 展 成 为 
op “ 碳 商品 ”。 其 
主要 特点 体现 在 以 下 几 方面 。 

(1) 碳 商 品 的 原生 产品 放 视 洒 质 上 是 政府 创设 的 环境 政策 
工具 。 首先， 履行 强制 碳 减 排 家 根据 《京都 议定 书 》 为 其 设 定 
的 减 排 目标 , 确定 减 排 期 内 该 图 订 排 放 的 温室 氨 体 总 量 上 限 ， 并 以 排放 
许可 权 的 形式 授权 分 配 克 客人 给 控 排 企 业 , 从 i 将 未 用 完 的 排放 权 许 
ea rd rip 
基本 形式 。 交易 市 场 及 透 行 裤 制 由 政府 主导 建设 。 最 后 ， 碳 市 
场 整体 运 ,全 条 碳 资 产 的 产 组 当权 属 转移 、 有 履约 等 ， 要 依靠 政府 制定 
强 有 力 的 渗 律 法 规 进行 保护 。 

(2) 碳 商品 具有 全 球 公共 物品 属性 和 同 质 化 、 准 金融 等 特点 。 温 室 
气体 具有 流动 性 强 和 续 存 期 长 等 特点 , 由 此 决定 了 温室 气体 和 基于 碳 减 
排 的 碳 商品 具有 全 球 公共 物品 属性 , 其 很 难 通过 个 别 国家 的 努力 达到 组 
解 全 球 变 暖 的 目的 。 碳 商品 是 一 种 或 有 商品 、 无 形 商品 ， 即 双方 买卖 的 
对 象 是 碳 排放 权 : 碳 商 品 价格 主要 取决 于 当前 碳 市 场 需 求 与 供给 的 稀缺 
程度 。 此 外 ， 全 球 碳 排放 权 、 碳 商品 具有 同 质 化 特性 ， 进 而 具备 准 货币 

远 期 清 缴 交 制 、 电 子 化 登记 、 无 库存 成 本 等 特质 。 这 些 特 质 决定 了 
碳 现货 交易 与 期 货 交易 联系 紧密 , 完整 的 碳 市 场 体系 是 现货 与 期 货 的 对 
接 统一 。 

(3) 碳 商品 市 场 天 然 具 有 区 域 统一 性 和 期 现货 对 接 统一 性 。 欧 盟 碳 
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交易 体系 (EUETS) 作 为 全 球 最 完善 、 影 响 力 最 大 的 碳 交 易 市 场 ， 从 诞生 
之 初 便 是 一 个 多 国 参与 的 统一 市 场 ， 推 出 了 碳 期 货 、 碳 期 权 、 碳 基金 等 
衍生 产品 ， 形 成 了 包含 现货 、 期 货 、 期 权 的 多 层次 碳 市 场 体系 。 美 国 区 
域 性 温室 气体 减 排 行动 (Regional Greenhouse Gas Initiative，RGGD) 等 市 
场 从 设计 之 初 便 做 好 了 与 其 他 碳 市 场 及 碳 衍生 品 市 场 相互 连接 的 准备 ， 
为 后 续 统 一 市 场 建设 莫 定 了 坚实 基础 。 










































(五 ) 碳 远 期 交易 
碳 远 期 交易 指 双方 约定 在 将 来 某 个 确定 藤 it 
购买 或 者 出 售 一 定数 量 的 碳 额度 或 碳 单位 , 是 这 惠 规避 现货 交易 风险 的 
需要 而 产生 的 。 清 洁 发 展 机 制 项 目 产生 愧 榨 证 减 排 量 (CER) 通 常 采 用 碳 
远 期 的 形式 进行 交易 。 jee 双方 就 签订 合约 ， 规 定 碳 额 
ee 量 及 交易 时 间 。 该 合约 为 非 标准 化 
场 允 这 品 航 


合约 ， 通 过 场 外 交易 市 I 价格、 时 间 妖 地 点 进行 商讨 。 由 于 监 
管 结构 较 松 散 ， 容 易 融 烙 殴 2 


(六 ) 碳 期 货 

NO 9 几 交 为 本 机, 应 对 市 场 风险 而 条 生 的 
碳 期 货 商 蛤 。 碳 期 货 与 现货 相对 。 碳 期 货 是 对 二 氧化 碳 进行 买卖 , 但 是 
在 将 来 进行 交 收 或 交割 的 标的 物 是 二 氧化 碳 排 放量 。 交 收 期 货 的 日 子 可 
以 是 一 星期 之 后 ， 一 个 月 之 后 ， 三 个 月 之 后 ， 甚 至 一 年 之 后 。 买 卖 碳 期 
货 的 合同 或 者 协议 称 为 碳 期 货 合 约 。 买 卖 碳 期 货 的 场所 称 为 碳 期 货 市 
场 。 投资 者 可 以 对 碳 期 货 进行 投资 或 投机 。 由 于 碳 期 货 交 易 是 公开 进行 
的 对 远 期 交割 二 氧化 碳 的 一 种 合约 交易 , 其 过 程 实际 上 就 是 综合 反映 供 
求 双 方 对 未 来 某 个 时 间 供 求 关 系 变化 和 价格 走势 的 预期 。 这 种 价格 信息 
具有 连续 性 、 公 开 性 和 预期 性 的 特点 ， 有 利于 增加 市 场 透明 度 ， 提 高 资 


















































(七 ) 碳 期 权 
碳 期 权 指 通过 各 国产 权 界 定 将 温室 气体 排放 权 变 为 商品 后 , 对 未 来 
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一 定时 段 中 的 碳 交 易 所 做 出 的 一 种 买卖 选择 权 。 它 主要 包括 碳 交 易 的 看 
涨 选择 权 和 碳 交易 的 看 跌 选 择 权 一 一 看 涨 碳 期 权 和 看 跌 碳 期 权 。 


( 八 ) 碳 基金 


各 国 采取 私募 或 公募 、 众 筹 等 方式 ， 专 项 筹措 设立 用 于 投资 、 控 
制 或 干预 碳 交易 以 实施 支持 节能 减 排 项 目的 资金 ,从 世界 各 国 发 展 情况 
来 看 ， 目 前 国际 上 购买 经 核 证 的 减 排 量 (Certified Emission Reduction， 
CER) 的 碳 基 金 和 采购 机 构 约 50 家 ， 其 主要 设立 管 ee 巴 全 
部 由 政府 设立 和 管理 (主要 在 芬兰 、 奥 地 利 等 国际 组 织 和 政 
他 合作 设立 、 由 国际 组 织 管理 (主要 由 世 aa 






















































































府 
@ 由 政府 设立 、 采 用 企业 化 模式 运 人 碳 基金 和 日 本 碳 基金 ); 
@@ 由 政府 和 企业 合作 建立 、 i (典型 代表 是 德国 和 日 本 的 
碳 基金 ); Dt 7 式 管理 (主要 从 事 核 证 减 排 量 的 
中 标 
运 

效 














间 交 易 )。 各 类 碳 基金 入 资金 来 源 ; 筹资 规模 、 运 营 期 限 、 
运行 模式 不 一 ， 丈 ep 减 排 和 清洁 能 3 产生 的 推动 作用 、 有 
ee 众多 国家 和 实际 效果 与 作用 来 看 ， 都 
在 不 同 程度 物 和 应 对 气候 2 go 能 减 排 做 出 了 贡献 。 


( 刀 ) 汇市 


碳 市 场 指 一 个 由 人 为 规定 而 形成 的 国际 碳 交 易 市 场 , 碳 市 场 的 供给 
方 包括 项 目 开发 商 、 减 排 成 本 较 低 的 排放 实体 、 国 际 金融 组 织 、 碳 基金 、 
各 大 银行 等 金融 机 构 、 咨 询 机 构 、 技 术 开 发 转让 商 等 。 需 求 方 有 履约 买 
家 , 包括 减 排 成 本 较 高 的 排放 实体 ; 自愿 买 家 ,包括 出 于 企业 社会 责任 
或 准备 履约 进行 碳 交 易 的 企业 、 政 府 、 非 政府 组 织 、 个 人 。 金 融 机构 进 
入 碳 市 场 后 ， 也 担当 了 中 介 的 角色 ， 其 中 包括 经 纪 商 、 交 易 所 和 交易 平 
台 、 银 行 、 保 险 公 司 、 对 冲 基 金 等 一 系列 金融 机 构 。 

碳 交 易 以 国际 公法 为 依据 ， 实 行 温 室 气体 排放 权 交易 。 

根据 碳 市 场 建 立 的 法 律 基 础 , 可 以 将 碳 市 场 分 为 强制 碳 市 场 和 自愿 
碳 市 场 。 如果 一 个 国家 或 地 区 政府 法 律 明确 规定 温室 气体 排放 总 量 , 并 
据 此 确定 纳入 减 排 规划 中 各 企业 的 具体 排放 量 。 这 种 为 了 达到 法 律 强制 
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减 排 要 求 而 产生 的 企业 间或 政府 间 的 碳 市 场 称 为 强制 碳 市 场 。 而 基于 社 
会 责任 、 品 牌 建 设 、 对 未 来 环保 政策 变动 等 考虑 ， 一 些 企业 通过 内 部 协 
议 ， 并 通过 配额 交易 调节 余 缺 而 建立 的 碳 市 场 ， 称 为 自愿 碳 市 场 。 
根据 交易 对 象 ， 可 以 将 碳 市 场 分 为 配额 碳 市 场 (Allowance-based 
Transactions) 和 项 目 碳 市 场 (Project-based Transactions) 两 大 类 .前 者 的 交 
易 指 总 量 管制 下 所 产生 的 排 减 单位 的 交易 , 其 交易 对 象 主要 是 指 政策 制 
定 者 通过 初始 分 配给 企业 的 配额 ， 如 《京都 议定 书 》 中 的 配额 (AAU)、 
欧盟 碳 排 放权 交易 体系 使 用 的 欧盟 配额 (European 
EUA)， 通 常 是 现货 交易 。 后 者 的 交易 指 因 进 和 
单位 的 交易 , 其 交易 对 象 主要 是 通过 实施 3 
排 凭证 ， 如 由 清洁 发 展 机 制 产生 的 核 i 
产生 的 减 排 削减 量 (Emission Re t 
根据 组 织 形式 ， 线 :中 场 分 为 场 内 




















































n Allowances， 
项 目 所 产生 的 减 排 
所 碱 温室 气体 而 获得 的 减 
量 (CER) 和 由 联合 履约 机 制 
nit，ERU)， 它 们 通常 以 期 货 方 


























和 场 外 碳 市 场 。 碳 交 


















易 开 始 主要 在 场 外 市 驴 圭 行 ， 随 着 交易 逐渐 建立 了 场 内 交易 平 
台 。 全 球 已 建立 - 多 个 碳 交易 平 侣 布 欧洲 、 北 美洲 、 南 美洲 和 
亚洲 市 场 饭 内 英 交易 书信 汲 ， 主 要 有 欧洲 气候 交易 所 、 欧 洲 




















易 市 
碳 配 额 现 货 交 易 市 场 和 碳 期 货 及 其 他 碳 金 融 衍 生 品 交易 市 场 各 市 场 层 
级 的 交易 对 象 、 参 与 主体 和 主要 功能 各 有 不 同 ， 见 表 5-1。 


表 5-1 碳 市 场 体系 层级 























市 场 层级 交易 对 象 参与 主体 主要 功能 
初始 政府 、 控 排 企业 
始 分 配 设 碳 配 额 
委 配 市 场 | 。 加 客 初 始 分 本 i 创设 矶 配额 
控 排 企业 及 基础 价格 发 现 、 
现货 市 现货 交 
内 乏 册 要 Wi 其 他 合格 投资 者 资源 流转 
期 货 等 | 碳 期 货 、 碳 期 权 及 排 企业 、 人 金融 机 构 | 价格 发 现 、 套 期 保 

















市 场 其 他 碳 金融 衍生 品 等 其 他 合格 投资 者 值 和 规避 风险 
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三 、 世 界 碳 市 场 发 展现 状 


目前 ， 世 界 碳 交易 所 主要 有 以 下 四 个 。 

(1) 欧盟 的 欧盟 碳 排放 交易 体系 (European Union Greenhouse Gas 
Emission Trading Scheme，EU-ETS)。 

(2) 英国 的 英国 排放 配额 贸易 团体 (UK Emissions Trading Group， 
ETG)。 

(3) 美国 的 芝加哥 气候 交易 所 (Chicago Cli 

(4) 澳大利亚 新 南 威尔士 州 温室 气 人 柱 
Greenhouse Gas Abatement Scheme， sy 

京都 议定 书 》 成 员 国 ， 因 此 只 有 欧盟 排 

放权 交易 制 及 英国 排放 权 交 易 半 局 国际 性 的 交易 所 , 美国 和 澳大利亚 的 


ee 于 商业 性 


(一 ) 欧盟 
0 闫 合 国 框 
欧 
. 


en 治 共识 。2001 第 余 国 宣布 退出 《京都 议定 书 》 后 ， 氏 
盟 成 为 国际 气候 行动 的 领导 者 , 碳 交 易 很 快 成 为 欧盟 应 对 气候 变化 不 可 
或 缺 的 重要 政策 工具 和 各 成 员 国 履行 减 排 承 诺 的 最 主要 手段 ,欧盟 通过 
以 下 措施 着 力 打 造 其 在 全 球 碳 市 场 体系 中 的 核心 竞争 力 : 一 是 在 欧盟 
部 建立 统一 的 碳 市 场 , 以 增强 欧盟 内 部 减 排 配 额 的 流动 性 ; 二 是 通过 清 
洁 发 展 机 制 打通 与 发 展 中 国家 碳 交 易 的 兼容 系统 , 以 降低 自身 的 减 排 成 
本 。2005 年 1 月 ， 欧 盟 碳 排放 交易 体系 (EU-ETS) 正 式 运 行 ， 是 目前 世 
界 上 最 大 的 碳 交 易 市 场 。2005 一 2012 年 ， 欧 盟 碳 市 场 年 交易 额 从 100 
亿美 元 直线 上 升 至 1 500 亿美 元 ， 年 均 增 长 率 达 47%，2012 年 欧盟 碳 
交易 金额 占 全 球 配额 交易 市 场 的 99.3%, 掌握 着 国际 碳 市 场 的 主要 定价 
权 。EU-ETS 分 为 三 个 实施 阶段 ， 现 已 进入 第 三 阶段 (2013 一 2020 年 )， 
减 排 范围 进一步 扩大 到 石油 、 化 工 等 行业 。 欧盟 的 碳 排放 总 量 必 须 保 证 































Exchange，CCX)。 
系 (New South Wales 
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每 年 以 不 低 于 1.74% 的 速度 下 降 , 确保 2020 年 温室 气体 排放 比 1990 年 
至 少 减少 20%, 在 此 阶段 中 的 50% 以 上 配额 采取 拍卖 方式 分 配 , 到 2027 
年 实现 全 部 配额 的 有 偿 拍卖 分 配 。 
目前 ,欧洲 气候 交易 所 上 市 交易 的 现货 品种 主要 有 欧盟 碳 排放 配额 
(EUA) 和 核 证 减 排 量 (CER); 衍生 品种 主要 有 核 证 减 排 量 期 货 合 约 、 欧 
盟 碳 排放 配额 期 货 合 约 、 核 证 减 排 量 期 权 合约 和 欧盟 碳 排放 配额 期 权 合 
约 。 此 外 ，2012 年 8 月 ， 欧 盟 宣布 与 澳大利亚 连接 彼此 碳 市 场 ， 双 方 
就 测量 、 报 告 、 核 查 及 市 场 监管 等 方面 达成 一 致 。 站 
交易 体系 已 在 2015 年 实现 欧盟 与 澳大利亚 的 连接 ，2018 年 7 月 前 
实现 完全 双向 连接 。 
可 见 ， 从 措施 到 发 展 阶段 ， 从 现货 
易 体 系 的 形成 ,欧盟 碳 排放 交易 
碳 排放 交易 市 场 促 进 了 欧洲 产业 的 发 展 , 二 氧化 碳 排放 权 商 品 属 
性 的 加 强 和 市 场 的 不 断 成 就 引 投资 银行 XXX 中 基金 、 私 募 基金 及 证 
券 公司 等 金融 机 构 甚 全 wwe 非 放 管理 已 成 为 欧洲 爹 
些 金 融 机 构 和 私人 投资 者 的 加 


和 
i sd ehh 





















期 货品 种 交易 再 到 跨 洲 交 
:世界 前 列 。 与 此 同时 ， 欧 洲 的 























时 又 吸 弛 多 的 企业 、 金 融 机 与 其 中 , 它 提 高 了 欧洲 金融 产业 的 
竞争 力 。 
(二 ) 美国 





虽然 美国 退出 了 《京都 议定 书 》 但 美国 在 全 球 碳 市 场 中 仍然 表现 活 
跃 , 目前 的 交易 体系 主要 有 区 域 性 温室 气体 减 排行 动 (RGGD、 芝 加 哥 气 候 
交易 所 的 自愿 交易 等 。 

(1) 区 域 温室 气体 减 排 行动 是 美国 首 个 以 市 场 为 基础 的 强制 性 温 
室 气 体 减 排 计 划 , 现 由 康涅狄格 州 、 特 拉 华 州 、 缅 因 州 、 新 罕 布什 尔 州 、 
纽约 州 、 佛 蒙特 州 、 马 萨 诸 塞 州 、 罗 得 岛 州 和 马里 兰州 九 个 州 组 成 。 于 
2007 年 成 立 的 RGGI 法 人 机 构 (RGGI，Inc.)， 是 基于 RGGI 的 非 营利 性 
法 人 。 该 法 人 的 职责 范围 包括 记录 、 监 督 排放 气体 总 量 ， 跟 踪 二 氧化 碳 
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排放 配额 ; 维护 一 级 市 场 和 二 级 市 场 上 的 碳 交 易 ; 为 各 成 员 州 申 请 抵消 
项 目 和 评估 项 目 利益 提供 技术 支持 。RGGI 覆盖 的 温室 气体 仅 限 于 二 氧 
化 碳 , 规制 对 象 是 该 区 域内 2005 年 后 装机 容量 等 于 或 者 超过 25MW 的 
化 石 燃料 发 电厂 。 减 排 计 划分 为 两 个 阶段 : 第 一 个 阶段 是 2009 一 2014 
年 ， 目 标 为 保持 区 域 排放 总 额 及 各 州 排放 总 额 不 变 ， 第 二 个 阶段 是 从 
2015 年 开始 ， 各 州 年 减 排 量 每 年 递减 2.5%， 到 2018 年 年 底 将 在 原 基 
础 上 减少 10%。 近 几 年 来 ，RGGI 在 环境 保护 方面 做 出 了 巨大 贡献 。 
(2) 芝加哥 气候 交易 所 成 立 于 2003 年 ， 是 全 球 第 一 个 具有 法 律 约 
束 力 、 基 于 国际 规则 的 温室 气体 排放 登记 、 减 < 易 平 台 。 现 有 会 员 
近 200 个 , 分别 来 自 航空 、 汽 车 、 电 力 、 环 通 等 数 十 个 不 同行 业 。 
会 员 分 两 类 : 一 类 是 来 自 企业 、 城 市 ee 














































位 ， 它 们 必须 遵守 其 承诺 的 减 排 有 一 类 是 该 交易 所 的 参与 者 。 

交 易 所 开展 让 淹 交 易 项 上 六 和 2，N2O， CH HFCs, i 

竺 6 种 抽 当 气 体 .各 全 a 场 机 制 来 解决 温室 效 
Wei， 芝加哥 气 一 度 主 导 着 全 球 承担 法 


和风 着 i 
(3) 20 加 利 福 尼 碳 交 易 体系 运行 , 一 跃 成 为 当时 


en [)。2014 年 1 月 ， 加 利 福 尼 亚 州 与 加 
拿 大 魁北克 碳 交 易 体系 正式 连接 , 成 为 美洲 第 一 个 跨国 连接 的 碳 交 易 体 
系 。 加 利 福 尼 亚 州 除 允 许 控 排 企业 在 美国 境内 实施 的 减 排 项 目 核 证 的 碳 
信用 履约 外 ， 还 与 墨西哥 城 、 魁 北 克 等 政府 签订 备忘录 ,方便 加 利 福 尼 
亚 州 控 排 企业 在 墨西哥 城 、. 魁北克 投资 的 减 排 项 目 在 加 利 福 尼 亚 州 碳 市 
场 上 履约 。 






































(三 ) 亚洲 

亚洲 部 分 国家 已 建立 或 开始 着 手 构建 碳 市 场 。 日 本 是 亚洲 第 一 个 建 
立 碳 市 场 的 国家 ， 其 碳 市 场 先 后 经 历 了 两 个 重要 发 展 阶段 : 第 一 阶段 是 
2005 年 建立 的 自愿 性 排放 交易 体系 (JVETS), 主要 针对 日 本 国内 自愿 参 
与 减 排 的 企业 ， 采 用 总 量 配 额 交 易 的 运作 模式 ， 第 二 阶段 是 2010 年 启 
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动 的 日 本 东京 都 温室 气体 交易 体系 , 是 世界 上 第 一 个 限制 城市 减 排 总 量 
的 交易 体系 ， 覆盖 了 工业 、 商 业 领 域 约 1 400 个 排放 源 。 印 度 作 为 第 一 
个 建立 国内 碳 市 场 的 发 展 中 国家 于 2008 年 开始 碳 交易 ,在 2012 年 正式 
建立 了 印度 节能 证 书 交 易 计 划 (PAT)， 该 交易 市 场 主 要 对 印度 国内 的 水 








泥 、 钢 铁 等 行业 的 企业 实 














施 强 制 性 减 排 交易 策略 。 同 时 ,印度 还 推 : 


盟 减 排 许可 期 货 和 5 种 核 证 减 排 额 期 货 。 韩 国 是 全 球 第 七 大 碳 排放 
， 从 2012 年 开始 逐步 建立 全 面 的 减 排 目标 管 


90% 以 上 的 能 源 依赖 进口 


理 体 制 。 韩 国 碳 交易 体系 在 2015 年 启动 ， 涉 及 大 


运输 及 国内 航空 等 行业 ， 
施 强制 减 排 机制 。 


(四 ) 中 国 

















在 














2015 年 9 月 8 日 ,由 




















在 2030 年 。 同 时 ， 随 着 





中 国 “加 快 建立 全 国 碳 排放 权 交 易 了 


月 18 日 滩 冲 市 碳 排放 权 交 易 


年 12 月 20 日 ,广东 省 碳 排放 权 交 易 开 业 ; 2013 年 12 月 26 
市 碳 排 放权 交易 开业 ; 湖北 省 、 重 庆 市 随后 启动 。 

中 国 碳 论坛 (CCF) 和 ICF 国际 咨询 公司 联合 
展 的 《2015 中 国 碳 价 调查 》 发 布 。 调 查 认 为 ， 中 国 碳 排放 峰值 将 
























设 定 排放 总 量 上 限 约 


ss 
2 


和 过 




















/积极 参与 碳 交 






排放 权 交 易 试 点 。2 


路 、 湖 北 、 3 
弄 展 各 






































计 间 的 推移 ， 未 来 碳 价 将 逐步 告别 低位 。 








1 欧 
国 ， 





生产 、 制 造 和 
放 配 额 交 易 实 


Wo 国 被 许多 国家 看 作 最 具 潜 力 
上 


的 减 排 市 场 。 Wis \ 
2011 年 ， i 改革 委员 


l 家 发 改 委 ) 确 定 北京 、 
ead 
年 ，7 试点 省 条 路 究 编制 试点 方 


012 


项 基础 准备 工作 ; 2013 年 6 
; 2013 年 11 月 26 日 上海 市 碳 排 
放权 交易 开业 ; 2013 年 11 月 28 日 ， 北 京 市 碳 排 放权 交易 开业 ; 2013 
， 天 津 


沁 


bi 


当 


生 场 ”， 大 致 分 为 3 个 阶段 : 


Q@2014 一 2016 年 为 前 期 准备 阶段 。 这 一 阶段 是 中 国 碳 市 场 建设 的 关键 
时 期 。@2016 一 2019 年 是 中 国 碳 交 易 市 场 的 正式 启动 阶段 。 这 一 阶段 
将 全 面 启动 涉及 所 有 碳 市 场 要 素 的 工作 , 检验 碳 市 场 这 个 “机 器 ”的 运 
, 已 搭建 起 全 国 性 碳 交 易 体 系 框架 。@2019 年 





转 情 况 , 其 中 , 2017 年 末 
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以 后 ， 将 启动 碳 市 场 的 “高 速 运转 模式 ”使 碳 市 场 承担 温室 气体 减 排 
的 最 核心 的 作用 。 
本 
看 ， 中 国 试点 碳 市 场 均 为 强制 减 排 碳 市 场 (与 自愿 交易 市 场 相 对 应 )， 
基于 “总 量 控制 与 交易 ”体制 下 的 配额 交易 市 场 。 碳 分 配 市 场 上 ， 
总 量 设 定 都 采用 历史 排放 法 、 行 业 基准 法 和 历史 强度 法 来 核定 ,但 配额 
发 放 方式 有 所 不 同 : 北京 、 上 海 为 免费 发 放 ; 广东 、 天津 、 深 圳 采取 “ 锡 
pte Tn Dh tt 
各 试点 参与 交易 的 主体 均 以 控 排 企业 为 主 ， 机 为 辅 , 广东、 天 
i 






























































市 场 关键 制度 比较 见 表 5-2。 





场 关 键 制 度 比 较 





0.3 亿 吨 






免费 为 主 
有 偿 为 辅 







历史 排放 法 | 历史 排放 法 
历史 强度 法 | 历史 强度 法 
行业 基准 法 | 行业 基准 法 








配额 ”| 历史 排放 法 | 历史 排放 法 
核定 方式 | 行业 基准 法 | 行业 基准 法 


历史 强度 法 
行业 基准 法 


















现货 市 场 二 控 排 企业 | 控 排 企业 控 排 企业 
4 FE 企业 

参与 交易 es 机 构 投 资 者 | 机 构 投资 者 ee 合格 投资 者 

主体 个 人 个 人 六 个 人 





可 见 , 一 方面 , 中国 属 全 球 第 二 大 温室 气体 排放 国 ， 是 最 具 潜 力 的 
减 排 市 场 ; 另 一 方面 ， 中国 还 处 于 碳 交 易 的 建设 阶段 ， 市 场 运作 正在 逐 
步 健全 ， 除 正式 启动 碳 现货 交易 外 ， 碳 远 期 、 碳 期 货 等 市 场 还 处 于 探索 
和 产品 研发 之 中 ， 尚 未 建立 碳 期 货 交 易 所 等 。 









































以 中 
中 国 在 国 
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四 、 “ 碳 交 易 ” “人 民 币 结 告 算 ” 








国 为 例 ， 我 们 试图 探讨 “ 碳 交 易 ” 捆 绑 “人民 币 结算 ”作为 
际 金融 体系 中 “ 弯 道 超车 ”的 新 路 径 。 





未 来 十 年 是 中 国 减 碳 关键 期 。 
美 欧 等 发 达 国家 和 地 区 近年 来 大 力 宣扬 开征 碳 税 与 碳 关 税 。 据 报 


道 ， 这 一 时 间 节 点 将 在 2020 年 左右 。 而 此 时 ， 恰 ; 








国 碳 排放 向 峰值 








攀升 阶段 。 一 旦 征收 碳 关税 ， 并 按照 美 欧 的 标准 哺 额 ， 中 国 的 出 口 
产品 将 会 因 碳 排放 量 过 高 而 遭受 高 额 关 税 莽 > 守 贸 易 壁 垒 。 换言之, 未 来 


5 一 10 年 ， 
间 段 , 中 国企 业 不 仅 将 面临 高 昂 的 
排放 带 来 的 出 口 受 挫 。 














期 。 如 果 不 能 利用 好 这 一 时 


将 是 中 国企 业 转型 发 展 的 关键 射 革 
放 配 额 费 用 ,而 且 可 能 面临 因 高 











因此 ， 探讨 加 快 建 攻 人 宙 市 场 一 一 既 交易 现货 市 场 又 包括 


碳 交 易 期 货 市 场 的 交易 体系 ， 威慑 力 的 排放 倒 逼 机 
制 、 av % 转 型 的 进度 作用 。 同 时 ， 通 过 产业 、 税 




















(= 
国内 
在 市 场 





企业 积极 丽 膨 多 Ee 提供 绿色 环保 的 服务 ， 生 
ni ee E 业 在 世界 产业 链 中 的 地 位 ,使 





中 国 i 


“ 碳 交 易 ” 是 优化 中 国产 业 区 域 配置 的 一 种 制度 安排 
外 实践 表明 , 相 比 碳 税政 策 和 单纯 的 行政 强制 减 排 ， 碳 交易 是 


经 济 框 架 下 解决 气候 、 能 源 等 综合 性 问题 最 有 效率 的 方式 。 碳 交 


易 本 质 是 通过 市 场 机制 来 解决 碳 排放 的 负 外 部 性 ,将 外 部 成 本 内 化 为 排 
放 主 体 的 内 在 成 本 , 进而 实现 减 排 , 并 在 全 球 范围 内 优化 配置 碳 资 源 的 
一 种 制度 安排 。 碳 交易 通过 市 场 手段 促进 减 排 成 本 向 碳 收益 转化 ， 引 时 
金融 资源 更 好 地 向 低 碳 经 济 领域 倾斜 , 最 终 实 现 全 社会 的 整体 减 排 成 本 





最 小 化 ， 














有 利于 加 快 各 国产 业 结 构 转 型 升级 和 经 济 发 展 方式 转变 。 


中 国 地 域 辽阔 , 区 域 经 济 发 展 不 平衡 , 一 些 地 方 政府 存在 追求 GDP 
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增长 的 发 展 导向 。 由 于 中 西部 等 欠 发 达 地 区 受 自然 环境 和 生态 保护 的 限 
制 ， 不 少 地 区 不 适合 发 展 高 强度 制造 业 。 通 过 加 快 碳 市 场 体系 建设 ， 鼓 
励 欠 发 达 地 区 通过 保护 良好 的 生态 环境 、 开 展 森 林 碳 汇 等 建设 实现 碳 减 
排 量化 , 而 高 耗 能 的 经 济 发 达 地 区 则 通过 购买 碳 减 排 量 的 方式 扶持 欠 发 
达 地 区 发 展 , 将 现 有 的 不 平衡 发 展 模式 转化 为 市 场 化 的 生态 协调 发 展 格 
局 ， 能 更 好 地 以 市 场 手 段 促 进 区 域 协 调 发 展 和 优化 产业 区 域 配置 。 


(二 ) 标准 化 的 碳 市 场 体系 建设 是 中 国 21 > 






































战略 的 重要 切入 点 

目前 亚洲 地 区 仅 日 本 、 oer es, 东盟 十 国 尚 
ones 排 机 制 运 行 的 碳 市 场 刚 
刚 起 步 。 加 快 推进 中 国 健全 的 碳 市 场 体 案 建 设 ， 最 终 形成 覆盖 东南 亚 等 
国家 和 地 区 的 区 域 性 碳 交易 


KN 仙 国 构建 21 世纪 海上 丝绸 之 路 金 
融 战略 的 重要 切入 点 ， : 廊 现 中 国 与 周边 国家 和 地 区 “共享 机 过、 


共 迎 挑战 、 共 同 发 展 荣 ” 的 诚意 ， 有 利于 形成 中 国 与 东 
南亚 国家 和 地 区 前 经 济 发 展 的 金 s， 有 利于 增强 中 国 金融 市 场 
的 辐射 力 币 力 


| 光 

(三 门 久 妆 易 一 人 民 币 结算 中 演绎 人 民 币 国际 化 “ 弯 道 超车 ”新 
路 径 

(1) 国际 货币 应 具备 三 种 基本 职能 :在 国际 贸易 中 充当 结算 、 支 
付 货币 : 加 成 为 其 他 国家 或 地 区 货币 当局 的 储 各 货币 : @ 成 为 其 他 国家 
或 地 区 货币 当局 调剂 外 汇市 场 的 铺 货币 .一 国货 币 要 想 成 为 国际 货币 其 
至 关键 货币 ,通常 遵循 结算 、 支 付 货币 一 储备 货币 一 锚 货 币 的 基本 路 径 ， 
它 是 能 够 被 国际 货币 体系 内 多 数 国家 接受 并 有 着 跨 境 流动 便利 的 货币 。 
在 现行 国际 货币 体系 下 , 国际 货币 主要 包括 美元 、 欧 元 、 日 元 、 英 镑 等 ， 
其 中 美元 是 关键 货币 。 
(2) 能 源 绑 定 往往 成 为 国家 崛起 和 本 国货 币 充当 国际 货币 的 助 推 
剂 。 能 源 贸 易 量 在 总 贸易 量 中 所 占 的 比重 很 高 : @20 世纪 初 以 煤炭 为 
主 的 能 源 贸 易 量 就 已 仅 次 于 棉花 、 小 麦 而 位 居 第 三 ,一 战 时 期 则 位 居 第 
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; 回 第 二 次 世界 大 战 后 ， 能 源 包 括 原 油 、 布 伦 特 原油 、RBOB 汽油 、 
燃料 油 、 瓦 斯 油 和 天 然 气 等 ， 在 高 盛 所 编制 的 24 种 大 宗 商品 指数 
(Goldman Sachs Commodities Index) 中 ， 美 元 权重 达 64.51%”。 在 国际 
贸易 和 金融 发 展 中 , 一 国 经 济 活动 与 能 源 贸 易 的 结合 度 成 为 决定 该 国货 
币 地 位 的 重要 因素 ; 而 一 国货 币 崛起 的 起 点 又 往往 与 国际 大 宗 商品 , 万 
其 是 与 能 源 的 结算 、 支 付 定价 权 或 绑 定 权 的 结合 直接 相关 。 

(3) 工业 革命 前 能 源 与 货币 绑 定 关系 尚未 清晰 。16 世纪 ,国际 贸易 
中 心 从 地 中 海地 区 和 意大利 的 城市 转移 到 欧洲 西 9 比利时 和 荷兰 ， 
之 后 的 一 个 世纪 , 荷兰 控制 了 世界 贸易 霸权 ， 国际 贸易 中 成 为 
关键 货币 。 但 当时 的 国际 贸易 主要 以 木材 、 粮 食 、 毛 皮 、 香 料 、 
棉纺 织品 和 丝绸 、 瓷 器 等 为 主 ， 即 人 活 以 手工 作坊 为 主 ， 国际 贸易 

柴 米 衣 锦 为 主 ， 缺 乏 能 源 需 求 ,> 冲 源 与 货币 绑 定 关系 未 显现 。 

(4)“ 煤 炭 一 英镑 ”。 引 豚 晶 后 的 25 年 ， 美国 取代 荃 大 成 准 世 界 

领先 的 贸易 强国 ， a de 蒸汽 机 


Rose 人 ) 力 机 器 生产 的 飞跃 转 
变 , 煤炭 成 为 二 要 革命 及 机 器 大 工业 的 产生 、 
发 展 ， ma :英国 率先 完成 工业 革命 ， 并 最 


mi ent, 19 世纪 中 叶 ， 英 国 的 煤炭 产量 已 
占 世 界 总 产量 的 2/3 左右 ， 既 成 为 世界 煤炭 供给 主要 来 源 地 ， 又 完全 左 
右 了 世界 煤炭 市 场 。 “煤炭 交易 ”捆绑 “英镑 结算 ”， 使 英镑 成 为 国际 贸 
易 中 的 关键 货币 , 在 金本位 体制 下 的 英镑 地 位 显赫 , 使 许多 国家 央行 储 
备 选择 了 英镑 而 非 黄金 。 当 时 的 国际 结算 中 90% 使 用 了 英镑 2。 

5)“ 石 油 一 美元 ”。 美 元 取代 英镑 成 为 关键 货币 ， 受 益 于 两 次 世界 
大 战 伴随 的 石油 取代 煤炭 引起 的 核心 能 源 的 更 欠 。19 世纪 后 半 叶 内 燃 
机 革命 促成 了 石油 成 为 工业 革命 新 高 潮 的 “血液 *。 20 世纪 20 年 代 ， 
内 燃 机 普及 ， 石 油 需求 及 其 贸易 迅速 扩大 ; 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 美 国 
成 为 盟国 的 主要 能 源 (石油 ) 供 应 者 ; 第 二 次 世界 大 战 后 ， 美 国 掌握 了 几 
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乎 世界 原油 产量 的 2/35; 20 世纪 70 年 代 美国 与 沙特 达成 “不 可 动摇 协 
议 ”， 将 美元 确立 为 石油 唯一 计价 货币 ， 世 界 两 大 石油 期 货 市 场 芝 加 哥 
期 货 交易 所 和 伦敦 国际 石油 交易 所 都 以 美元 作为 计价 、 结 算 、 支 付 的 货 
币 单位 , 等 等 ; 从 而 确保 了 美国 运用 美元 对 石油 大 宗 商 品 的 国际 定价 权 
和 国际 货币 格局 中 的 美元 本 位 制 。 
(6) 蒙 代 尔 “货币 稳定 三 岛 ”一 一 美元 、 欧 元 、 人 民 币 三 足 电 立 

2001 年 及 之 后 的 多 个 场合 ， 美 国 著名 国际 金融 学 家 、 色 济 学 详 贝尔 奖 
获得 者 罗伯特 。 蒙 代 尔 (Robert MundelD 提 出 三 ”的 大 胆 


构想 , 即 美元 、 欧 元 、 人 民 币 三 ee 稳定 货币 体系 。 
在 美元 、 欧 元 、 人 民 币 之 间 创 建 1 之 间 三 位 一 体 固定 汇 


率 的 “货币 区 ”， 其 他 各 国货 币 与 三 人 RO ”形成 浮动 汇率 ， 
oth ys i 各国 贸易 结算 支付 关系 的 发 
展 ,。 这 里 就 提出 , 在 现 有 国际 金字 塔 中 ,一 方面 以 现行 “美元 本 位 


的 国际 货币 体系 咀 待 改革 方面 尤其 是 币 为 代表 的 他 国货 币 
如 何 能 在 现 有 国际 货 tid. 币 成 为 国际 货币 甚至 


和 EE ”路 径 在 哪里 ， 内 外 探索 的 一 个 重要 课题 。 
0 “ 碳 肛 入 er 二 算 人 一 英镑 ”和 “石油 一 美元 ”的 


崛起 展示 条 简 间 而 明晰 的 仙 治 位 演化 之 路 。 未 来 发 展 以 低 碳 经 
济 作 为 各 国 的 经 济 增长 模式 , 伴随 着 清洁 能 源 技术 的 新 突破 、 新 利用 和 
新 组 合 ， 以 低 碳 为 特征 的 新 的 能 源 运 用 及 贸易 一 一 碳 信用 、 碳 商品 、 碳 
排放 权 交 易 等 就 会 莲 勃 兴起 。 加 中 国 是 全 球 第 二 大 温室 气体 排放 量 国 
家 , 也 是 被 世界 各 国 认为 是 最 具 潜 力 的 排放 市 场 , 中 国 越 来 越 多 的 企业 
参与 碳 排 放权 交易 。@ 根 据 世界 银行 的 测算 ， 全 球 碳 交易 总 量 2020 年 
有 望 达到 3.5 万 亿美 元 ， 超 过 石油 成 为 世界 第 一 大 交易 市 场 。 在 国际 货 
币 先后 经 历 了 “煤炭 一 英镑 ”“ 石 油 一 美元 ”体系 之 后 ， 中 国 抢占 先 机 
以 “ 碳 交 易 一 人 民 币 结算 ”为 载体 ,建立 与 东南 亚 等 国家 和 地 区 的 低 碳 
经 济 发 展 金融 体系 ,可 演绎 一 条 人 民 币 国际 化 在 能 源 贸易 中 崛起 的 “ 弯 
道 超车 ”新 路 径 。 
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五 、 加 快 中 国 碳 交 易 市 场 建设 发 展 


(一 ) 建立 健全 碳 市 场 体系 

不 同 于 欧盟 “ 自 上 而 下 ”和 “期 货 现货 同步 ”的 跨 成 员 国 统一 碳 市 
场 体系 建设 路 径 ， ee 以 “ 自 下 而 
上 ”一 一 “ 先 试点 后 推广 、 先 区 域 后 全 国 、 先 现货 后 ”的 传统 方式 
稳步 推进 。 目 前 ,中 国 国家 发 改 委 正 在 牵头 开展 易 注 册 登 记 系 
统 建 设 及 全 国 统一 的 温室 气体 排放 统计 核 $ We 
作 ， ee ee 但 是 ， 中国 碳 市 场 
体系 建设 仍然 存在 以 下 几 个 主要 问 上 NS 

(1) 缺乏 碳 交易 统一 平台 , 市 































割 明 显 ， 流 动 性 不 足 ， 价 格 发 现 
机 制 尚未 形成 。 首 先 ， 中 市 场 尚 处 于 初级 发 展 阶段 ， 缺 乏 
国 性 的 碳 交 易 场所 。 人 报 
告 和 核 证 、 配 额 ; 统 、 交 易 规 面 存在 较 大 差异 ee 
成 统一 标准 eae 裤 排 企业 数量 不 多 ， 企 业 交易 
意愿 不 en ep 试点 市 场 ei 
度 较 低 、 bh 流动 性 不 足 等 问题 。 再 次 , 个别 试 点 地 区 的 业务 
主管 部 门 一 味 强调 配额 的 分 配 及 通过 履约 达到 强制 减 排 的 目的 而 忽视 
了 现货 交易 市 场 的 发 展 ; 最 后 , 中 国 碳 市 场 至 今 缺乏 为 企业 提供 风险 对 
冲 和 价格 管理 的 期 货 、 期 权 等 碳 衍生 品种 。 它 使 碳 市 场 功能 未 能 得 到 正 
常 发 挥 。 

(2) 金融 机 构 参 与 度 不 高 ， 碳 金融 专业 人 才 缺 乏 。 碳 交易 的 规模 要 
大 、 流 动 性 要 强 , 必然 需要 金融 的 支持 ,才能 真正 成 为 中 国 乃 至 国际 性 
的 交易 及 衍生 品种 。 但 目前 中 国有 关 碳 金融 业务 的 组 织 机 构 和 专业 人 才 
短缺 ， 对 碳 金 融 工具 、 碳 产品 项 目 开发 、 操 作 模式 等 投入 不 足 ， 国 家 缺 
乏 系 统 、 规 范 的 碳 人 金融 政策 文件 作为 指导 , 国内 更 缺乏 碳 基金 、 碳 期 货 、 
碳 期 权 等 各 种 金融 衍生 工具 及 风险 分 担 和 利益 补偿 机 制 。 

(3) 在 全 球 碳 市 场 缺失 话语 权 ， 碳 交易 国际 化 程度 不 高 。 为 掌握 未 
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来 碳 市 场 中 的 制度 主导 权 、 话 语 权 和 定价 权 , 欧盟 EU-ETS, 美国 RGGI、 
加 利 福 尼 亚 州 碳 排放 交易 体系 , 加 拿 大 魁北克 碳 交易 体系 等 均 通 过 外 部 
连接 机 制 , 与 其 他 减 排 市 场 尤其 是 新 兴 市 场 国家 建立 的 减 排 市 场 进行 单 
向 或 双向 连接 。 中 国 当前 7 省 市 试点 的 碳 交易 体系 基本 没有 与 外 部 市 场 
连接 的 机 制 设置 。 此 外 ， 在 《京都 议定 书 》 清 洁 发 展 机 制 下 ， 中 国 也 欠 
缺 话语 权 。 由 于 不 熟悉 碳 人 金融 产品 的 交易 规则 、 操 作 模 式 等 ， 企 业 现在 
卖 出 的 清洁 发 展 机 制 项 目 , 主要 是 由 国际 碳 金融 机 构 承 接 运 作 , 定价 权 
被 国际 金融 机 构 掌 握 , 计价 结算 货币 主要 是 欧元 等 区 人 民 币 不 是 主要 结 
eae deere otra 、、 卖方 , 但 却 处 于 
清洁 发 展 机 制 项 目 市 场 产 业 链 最 低 端的 被 

(二 ) 创建 碳 期 货 交易 所 

中 国 矶 市 场 体系 建设 的 目标 :家 交合 国际 自愿 和 国内 强制 诚 排 相 结 

Ce 交易 市 场 , 建立 健全 包含 现货 和 期 货 


在 内 的 矶 市 场 体系 mo ， 加 强 与 国 
际 碳 市 场 ee 他 色 最 终 获 得 在 场 尤 其 是 亚洲 碳 市 场 的 




























































































i er 

了 特性 和 国际 缚 六 汉 尖 明 , 碳 市 场 体系 建设 的 有 效 路 人 
是 统一 Whe 现货 、 期 货 市 场 同型 对 接 。 因 此， 中 国 应 在 现 有 各 省 市 碳 
现货 市 场 试点 基础 上 做 到 以 下 几 点 : 要 全 面 提速 建立 统一 的 国内 碳 现 
货 市 场 ; @ 要 同步 创设 碳 期 货 交易 所 ; 回 要 建立 健全 多 元 化 的 碳 金 融 组 
织 服务 体系 。 全国 统一 的 碳 市 场 体系 架构 设想 如 图 5.1 所 示 。 


(三 ) 以 标准 化 建设 为 抓 手 ， 抢 占 亚洲 碳 期 货 市 场 话语 权 

1. 完善 碳 排 放 标 准 及 基础 交易 机 制 

(1) 控制 排放 总 量 ， 以 碳 排 放 强度 为 基础 规范 总 量 控制 目标 。 

在 共同 但 有 区 别 责任 下 ， 中 国 主动 承诺 2020 年 比 2005 年 单位 
GDP 碳 排放 强度 下 降 40% 一 45% 的 目标 。 因 此 中 国 可 将 下 降 40% 一 
45% 碳 强度 这 个 相对 排放 量 控制 目标 ， 作 为 碳 市 场 过 渡 时 期 的 碳 排放 
控制 目标 使 
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配额 分 配 


期 货 、 期 权 等 














































配额 登记 短 


控 排 企业 和 
新 建 项 目 

















碳 期 货 、 碳 期 权 及 
碳 金融 衍生 品 等 











Witte “ 碳 强度 ” 计 人 区 为 刁 排 放量 除 以 GDP 总 量 。 根 
据 2020 如 DP 二 氧化 碳 度 ( 碳 排放 量 /GDP) 下 降 目 标 , 确定 


之 前 各 年 位 GDP 二 氧化 碳 排放 强度 下 降 有 具体 目标 ， 根 据 对 下 一 年 
GDP 增长 预期 和 设 定 的 下 一 年 度 单位 GDP 二 氧化 碳 排放 强度 下 降 目 标 
进行 计算 。 计 算 公 式 : 碳 排放 量 控制 目标 三 碳 排放 强度 下 降 目 标 XGDP 
增长 预期 目标 , 据 此 确定 下 一 年 二 氧化 碳 排放 总 量 控制 目标 和 当年 排放 
总 量 之 差 , 为 下 一 年 度 的 二 氧化 碳 允 许 排放 增 量 ; 将 排放 总 量 或 增 量 作 
为 指令 性 指标 纳入 年 度 计 划 。 

(2) 规范 初始 排放 权 配 额 分 配 机 制 。 

初始 排放 权 配 额 分 配 机 制 是 整个 碳 交易 机 制 运行 的 核心 , 分配 排放 
权 就 意味 着 分 配 财产 利益 , 排放 权 分 配 的 合理 性 关系 到 排放 权 交易 机 制 
实施 的 公平 性 和 运行 的 有 效 性 。 在 中 国 建立 碳 市 场 前 期 , 可 以 仿照 欧盟 
采取 的 “祖父 条 款 ”(Grandfather Clause) 原 则 ， 采 纳 无 偿 分 配 为 主 的 方 
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式 来 分 配 排 放权 配额 , 即 只 要 是 现 有 的 排放 者 ， 皆 可 免费 分 配 到 大 部 分 
排放 权 配 额 , 少量 采取 有 偿 分 配 原则 。 由 于 大 部 分 排放 权 配 额 是 免费 分 
配 , 对 参与 排放 实体 来 说 , 如 因 超 标 减 排 产 生 剩余 的 排放 权 配 额 则 可 以 
出 售 获 利 ， 这 样 可 以 吸引 更 多 企业 参加 ， 扩 大 交易 的 市 场 规模 。 
在 交易 市 场 发 展 到 一 定 阶段 后 , 可 采取 无 偿 分 配 与 有 偿 分 配 相 结合 
的 方式 ， 即 由 政府 通过 宏观 调控 适时 地 调整 有 偿 分 配 的 比例 ; 然后 采取 
渐进 式 、 分 行业 的 转变 办 法 ， 选 择 特定 的 碳 排放 量 大 的 行业 ， 如 电力 、 
钢铁 、 煤 炭 等 ， 逐 年 降低 无 偿 分 配 比例 ， 增 加 有 偿 的 比例 ， 并 把 拍 
卖 所 得 建立 碳 基 金 , 以 一 定 比 例 补贴 的 模式 支 环保 技术 和 产业 的 
发 展 ; 最 后 ,经 过 一 定 阶段 的 发 展 ， 形 成 为 主 的 分 配 模式 ， 建立 
起 公平 、 高 效 的 市 场 化 排放 权 配 额 分 

(3) 规范 排放 许可 机 制 。 

第 一 ， a 人 的 温室 气体 
排放 许可 机 制 ， 二 这 闪 交 体 排 的 经 ee 机 关 颁 


发 的 排放 许可 证 ， 即 合 ee 可 的 排放 装置 设施 ,必须 
人 lela ns 
一 般 包括 : 排放 源 、 排 放 装 置 

及 其 活动 XY 其 使 用 的 技术 ; @ 0 
辅助 材料 的 使 用 ;，@ 计 划 采 取 的 指导 方针 、 监 控 和 报告 措施 等 。 

第 三 , 确定 排放 许可 证 颁发 的 前 提 条 件 , 制定 出 温室 气体 排放 的 | 
控 和 报告 的 标准 。 只 有 排放 主体 在 提交 的 温室 气体 监控 和 报告 方面 能 
达到 主管 部 门 满意 的 标准 ， 主 管 部 门 才 向 其 颁发 温室 气体 排放 许可 证 。 

第 四 , 制定 出 详细 明确 的 排放 许可 证 内 容 。 排放 许可 证 的 内 容 应 包 
括 : 名 排放 装置 和 活动 的 描述 ; 四 监测 要 求 ， 详 细 说 明 监测 方法 ; @ 报 
告 要 求 。 

(4) 规范 排放 和 交易 登记 机 制 。 
中 国 应 建立 一 个 国家 注册 登记 系统 , 参与 交易 方 都 应 在 国家 主管 部 
门 系 统 内 建立 一 个 账户 , 所 有 排放 数据 和 交易 活动 都 要 通过 该 账户 进行 
登记 。 通 过 标准 化 的 数据 库 对 企业 的 排放 数据 和 排放 许可 配额 的 签发 、 


> 













































E53 



































第 五 章 “ 弯 道 超车 金融 实例 | 127 


峙 有 、 转 让 、 获 取 、 注 销 和 回收 的 数据 进行 录入 统计 。 考 虑 到 将 来 要 与 
国际 碳 市 场 连接 , 国家 注册 登记 系统 的 结构 和 数据 格式 都 应 符合 《联合 
国 气候 变化 框架 公约 》 缔 约 方 大 会 制定 的 技术 标准 ,以 保证 国家 的 注册 
登记 系统 能 与 《京都 议定 书 》 下 的 清洁 发 展 机 制 登记 系统 和 各 国 的 碳 交 
易 机 制 登记 交易 系统 进行 准确 、 透 明和 有 效 的 数据 交换 。 

(5) 规范 监控 与 核 证 机 制 。 

监控 与 核 证 机 制 是 为 了 确认 参与 排放 权 配 额 交易 的 排放 主体 的 减 
排 量 是 否 真实 而 确立 的 一 种 核查 、 认 证 制度 。 中 国 需 伐 设 立 独 立 于 排放 
主体 和 管理 部 门 之 外 的 第 三 方 , 由 第 三 方 对 减 排 数 电 进 行 核查 和 监测 验 
证 ， 以 确保 排放 数据 的 准确 性 。 A- 

首先 , 要 培育 专业 化 的 核 证 机 构 a 
ana Wt 是 技术 层面 的 相关 业务 ， 如 确 

人 员 














































































定 基 准 线 、 排 放 监 测 等 专门 掌握 核算 减 排 量 的 相关 方法 
学 )。 其 次 ,为 er 人 本 的 准确 性 ， 必 须 建 立 起 
家 碳 排放 核算 标准 从 入 入 排放 式 (如 欧盟 ee 





公式 : Ta 活动 数据 包括 使 用 燃料 、 
we 排 六 使 用 可 接受 菲 放 系数 ， ae 
ne, 实 , 那么 应 使 用 额外 的 氧化 系数 )。 
最 后 ,， 核 证 报告 要 与 配额 的 转让 交易 机 制 挂钩, 确保 排放 主体 进行 核 证 
的 必要 性 。 

2.， 合理 设计 碳 期 货 交 易 标准 及 交易 机 制 


(1) 合约 标的 : 以 二 氧化 碳 当 量 为 换算 标准 的 碳 排放 权 ， 即 以 二 氧 
化 碳 当 量 排放 空间 为 标的 物 的 标准 化 期 货 合 约 。 

(2) 交易 单位 及 报价 单位 : 合约 价值 等 于 交易 单位 乘 以 该 合约 的 市 
场 价格 ， 交 易 单位 若 设 定 得 太 高 ， 会 不 利于 期 货 合 约 的 流动 性 ; 若 设 定 
得 太 低 , 会 影响 投资 者 进入 期 货 市 场 进行 套 期 保值 的 积极 性 。 因此 交易 
单位 可 参照 国际 碳 期 货 交 易 市 场 上 所 采用 的 交易 单位 “1 000 吨 二 
氧化 碳 / 手 ”。 报价 单位 是 公开 竞价 过 程 中 对 期 货 合约 报价 所 使 用 的 单 
位 ， 可 设 为 “元 (人 民 币 )/ 吨 ”。 
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(3) 最 小 变动 价位 : 期 货 合约 中 的 最 小 的 价格 波动 值 也 称 为 “刻度 
值 >， 期 货 交 易 中 买 卖 双方 每 次 报价 时 价格 的 变动 必须 是 这 个 最 小 变动 
价位 的 整数 倍 。 建 议 最 小 变动 价位 控制 在 0.01 一 0.05 元 (人 民 币 ) / 吨 的 
范围 内 比较 合适 ， 相 应 地 ， 每 手 合 约 (1 000 吨 ) 的 最 小 变动 价值 为 10 一 
50 元 (人 民 币 )。 

(4) 涨 跌停 板 幅 度 和 交易 保证 金 : 在 不 同 的 季节 和 时 间 ， 碳 的 排放 
量 是 不 同 的 ， 这 导致 碳 排 放 现货 价格 波动 比较 频繁 、 幅度 较 大 ， 因 
此 涨 跌停 板 幅 度 应 该 较 其 他 期 货品 种 更 大 一 些 ， Ce 更 利于 活跃 交 

。 同 时 , 为 有 效 控制 价格 波动 带 来 的 风险 ， A mote 
og 目前 中 国立 涨 跌停 板 幅 度 大 多 为 
上 一 交易 日 结算 价 的 3% 一 7%， 保 证 为 合约 价值 的 5% 一 10%( 经 


纪 公司 最 低 加 收 客户 保证 金 3%)2? 建 议 在 碳 期 货 交 易 合约 中 宣 将 涨 跌 
停 板 幅度 设置 为 -| 0 最 低 交 易 保 证 金 设置 


为 不 低 于 合约 价值 的 样 可 抵御 停 风险， 有 利于 控制 
风险 。 

(5) 交 3 党 外 交割 标准 品 区 国 国家 主管 站 批准、 确认 和 
et a 所 化 碳 为 欣 色 六 黎 攻 的 左 排 放 的 减少 量 或 增加 量 。@) 

割 方式 : 碳 配 额 作为 一 种 特殊 的 商品 ， 是 一 种 权利 ,交易 企业 在 国家 
eA ea re on 
(实际 操作 过 程 中 可 通过 主管 部 门 认定 的 集中 登记 托管 机 构 进 行 )， 同 时 
进行 现金 结算 。 图 交割 日 : 参照 国际 碳 期 货 交易 市 场 上 的 惯例 ,每 个 合 
约 月 份 的 最 后 一 个 星期 一 作为 交割 日 ， 进 行 碳 排放 权 的 交割 ( 遇 法 定 假 
日 顺延 )。@ 交 制 结算 价 : 确定 交割 结算 价 为 该 期 货 合 约 最 后 交易 日 的 
结算 价 。 

(6) 合约 月 份 : 碳 排放 量 虽 然 会 随 气候 条 件 的 变化 而 变化 ， 但 是 在 
一 年 12 个 月 中 都 有 碳 排放 ， 而 碳 汇 的 生成 也 始终 在 进行 ， 所 以 每 个 月 
都 应 是 合约 月 份 。 对 碳 期 货 合约 的 初步 设计 见 表 5-3。 
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表 5-3 ”中 国 碳 期 货 合约 的 初步 设计 










合约 条 款 














交易 单位 1 000 吨 二 氧化 碳 / 手 
报价 单位 元 (人 民 币 )/ 吨 
最 小 变动 价位 单位 0.01 一 0.05 元 (人 民 币 )/ 吨 或 10 一 50 每 手 合 约 10 一 50 元 (人 





民 币 ) 
上 一 交易 日 结算 价 的 土 8% 左 右 
合约 价值 的 10% 





涨 跌停 板 幅 度 
最 低 交 易 保证 金 















最 后 交易 日 
合约 月 份 

(7) 交易 机 制 : 碳 期 货 交易 市 充 的 丰 
结算 机 制 及 风险 管理 机 制 ， 虑 由 内 容 如 下 所 述 。 


pm 算 机 制 ， 包 括 T 与 主体 、 交 割 规则 、 价 
不 由 ， on 
工程 , 不 论 是 I 准备， 还 是 软 性 程序 及 合格 人 员 的 配置 均 可 借鉴 
现 有 做 法 。 并 

二 是 站 之 有 效 的 风险 管理 机 制 , 包括 行 之 有 效 的 保证 金 制度 、 涨 跌 


停 板 制度 、 持 仓 限额 制度 、 大 户 持仓 报告 制度 、 强 行 平 仓 制度 、 强 制 减 
仓 制度 、 结 算 担保 金 制 度 、 风 险 警 示 制 度 等 风险 管理 机 制 。 其 中 ， 风 险 
警示 制度 要 求 建立 对 风险 实时 监控 的 计算 机 风险 预警 系统 , 以 实现 如 下 
基本 功能 : 中 通过 对 资金 、 持 仓 和 价格 等 单项 指标 非 正常 情况 的 实时 反 
上 映 和 对 各 单项 指标 的 综合 分 析 , 来 界定 期 货 市 场 的 风险 程度 。 运 用 这 套 
系统 跟踪 、 监 控 期 货 市 场 的 运转 ， 及 时 发 现 市 场 风险 隐患 ， 达 到 事先 防 
范 和 控制 风险 的 目的 。 @ 通 过 查询 系统 和 使 用 相关 工具 , 迅速 查找 风险 
根源 ， 找 出 问题 的 关键 ， 为 采取 有 效 的 风险 防范 措施 打下 基础 。@@ 具 备 
多 合约 综合 处 理 能 力 ， 在 市 场 中 多 个 合约 呈 联 动 或 反 向 运动 的 情况 下 ， 
该 系统 能 对 参与 多 个 合约 交易 的 会 员 的 情况 进行 综合 处 理 。 
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(四 ) 加 强 法 制 建设 ， 捆 绑 碳 期 货 交 易 与 人 民 币 国际 结算 ， 提 升 人 
民 币 的 国际 地 位 

(1) 制定 健全 的 全 国 碳 资产 财产 权 保护 法 。 发 达 国家 的 经 验 表明 ， 
以 立法 手段 定义 碳 配额 的 权利 属性 并 进行 权利 责任 配置 , 是 建立 碳 市 场 
最 重要 的 制度 前 提 。 中 国 应 抓紧 推出 国家 层面 的 碳 市 场 体系 上 位 法 ， 围 
绕 碳 交 易 的 七 大 运行 机 制 细 化 制度 设计 , 包括 : 确立 排放 限额 和 分 配 机 
制 、 产 权 激 励 机 制 、 履 约 机 制 、 交 易 保 障 机 制 、 减 指 促进 机 制 和 违规 钨 
罚 机 制 、 救 济 机 制 及 外 部 连接 与 合作 机 制 ， 并 能 机 构 的 职责 
统一 各 试点 市 场 的 运行 ， 以 高 位 阶 产权 保 ee 

@ 制定 强 有 力 的 保护 碳 资产 财 六 位 法 。 国 家 层面 的 立法 可 
以 对 二 氧化 碳 排放 的 总 量 控制 、 配 、 交 易 、 管 理 及 交易 双方 
We 定 ， 为 碳 市 场 运行 提供 法 律 依据 


和 保障 

@ 制定 全 国 统 方法 : wa 《 温 
室 气 体 自 愿 减 排序 法 “pi a 愿 减 排 项 目 设 定 了 统一 的 标 
准 ， he 额 设置 全 国 法 学 。 应当 尽快 在 实践 的 基础 
:长 NS 合 科学 、 易 操作 欧 统 一 的 方法 学 ,明确 碳 减 排 的 目标 责 
任 制 和 考核 制度 ， 以 保证 碳 市 场 的 可 预期 性 、 公 平 性 和 公正 性 ， 从 检验 
制度 和 方法 上 减少 对 配额 分 配 和 交易 结果 的 争议 ,有 助 于 从 根本 上 消除 
区 域 间 标准 不 同 产生 的 碳 泄漏 问题 。 
@) 制定 并 健全 碳 期 货 交 易 相 关 法 律 法 规 。 学 习 借 鉴 欧 盟 等 碳 期 货 
法 律 法 规 建设 先进 做 法 , 同时 总 结 中 国 在 传统 期 货 法 律 法 规 建设 上 多 年 
来 的 经 验 教训 ,科学 制定 并 完善 中 国 碳 期 货 交 易 法 律 法 规 体系 ,包括 《 碳 
期 货 交 易 管理 条 例 》《 碳 期 货 交 易 所 管理 办 法 》《 碳 期 货 投 资 者 保障 基金 
管理 暂行 办 法 》《 碳 期 货 从 业 人 员 管 理 办 法 》《 碳 期 货 从 业 人 员 执 业 行 为 
准则 》 等 。 

(2) 吸纳 亚太 国家 和 地 区 参与 中 国 碳 期 货 交 易 , 促成 人 民 币 为 其 
要 计价 结算 货币 。 目 前 亚太 地 区 仅 日 本 、 印 度 等 开展 小 规模 碳 现货 交易 ， 
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东盟 十 国 尚 未 在 碳 交 易 领 域 进 行 探索 , 亚太 地 区 基于 强制 减 排 机 制 运行 
的 碳 市 场 刚 刚 起 步 ， 尚 未 涉足 碳 期 货 交 易 。 另 外 ， 虽 然 目 前 全 球 碳 交 易 
暂时 形成 了 以 欧元 为 主 的 计价 方式 , 但 尚未 构成 牢固 的 捆绑 体系 .因此 ， 
中 国 加 快 建设 碳 期 货 交 易 所 , 广泛 吸纳 亚太 国家 和 地 区 参与 , 一 旦 人 民 
币 成 为 碳 期 货 交 易 主要 结算 货币 , 将 有 利于 建立 中 国 与 东南 亚 等 国家 和 
也 区 .的 低 碳 经 济 发 展 的 金融 体系 ， 加 快 人 民 币 国际 化 的 “ 弯 道 超车 
从 而 进一步 提升 中 国 在 国际 金融 中 的 地 位 。 

(3) 制定 碳 期 货 市 场 国 家 (国际 ) 监 管 准则 。 充 鉴 和 汲取 欧美 碳 
期 货 市 场 建设 的 先进 经 验 , 中 国 应 建立 证 监 会 交易 所 和 碳 期 货 
dati baa nn abla 
完善 国际 化 的 交易 制度 、 规 则 及 监管 则 ， 做 到 公开 、 公 平 、 公 正 ， 
Ce 排放 主体 和 投资 者 权益 ,特别 

示 通 


































































































是 采取 包括 交易 保证 金 和 涨 高 度 的 调整 、 限 期 平 仓 、 强 行 平 仓 、 
“熔断 ”或 暂停 交易 、 国际 通用 的 措施 镍 转制 防范 风险 ， 维 护 市 


场 有 序 运行 。 BZ 
an > 
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思考 讨论 题 : 

. 《联合 国 宪章 》 的 主要 内 涵 是 什么 ? 

. 《关税 及 贸易 总 协定 》 的 主要 内 涵 是 什么 ? 
《京都 议定 书 》 的 主要 内 涵 是 什么 ? 

， 简 述 碳 商品 与 碳 市 场 形成 机 制 。 

， 简 述 世 界 碳 市 场 发 展现 状 。 


. EU-ETS 的 含义 是 什么 ? 
. 简 述 《京都 议定 书 》 中 四 种 减 排 方 式 。 


. 简 述 《京都 议定 书 》 旨 在 减 排 的 去 合作 机 制 是 什么 ? 
,aN 
10.“ 碳 交易 ”捆绑 “人 民 币 弓 缚 演绎 人 民 币 国际 化 “ 弯 道 超 
新 路 径 ? 
11. 如 何以 标准 化 建设 点 ， J 


12. 世界 碳 市 场记 如 何 ? 
阅读 参考 本 一 了 








So IS 






















1. 完 章 》 A 
pb 及 贸易 总 协定 》 % 
3.《 京 都 议定 书 》 

4. 《巴黎 协定 》 

5. 《中国 能 源 》 和 杂志 


第 六 章 “” 网 络 金融 的 现在 未 来 


网 络 金融 ， 是 光明 天 使 还 是 黑暗 陷阱 ? 

“虚拟 现实 ”(Virtual Reality，VR) 一 一 搅局 金融 
灵 境 技术 ,是 一 种 可 以 创建 和 体验 虚拟 世界 的 计 4 系统 。 它 利用 计 
算 机 生成 一 种 模拟 环境 , 运用 多 源 信息 融合 三 维 动态 视 景 和 实体 
行为 的 系统 仿真 ， 使 用 户 沉浸 其 中 。 虚 所 own 
性 、 预 测 性 和 引导 性 等 系列 变化 ， Se 通过 智能 系统 选择 最 优 
化 方案 ， mt 台阶 ， 引申 出 人 类 生产 方式 和 生活 


方式 的 变化 。 虽然 目前 的 术 还 处 在 初级 的 阶段 , 但 有 人 大 胆 猜 
测 ， 它 将 进入 并 直接 改 画 金融 领域 。 gee 搅局 金融 业 吗 ? 


“网 络 银行 ”( Bank 或 Inter k) 一 一 终结 现金 时 代 ? 网 
络 银行 ， pe 种 以 人 写生 术 和 互联 网 技术 为 依托 通过 
户 提供 开户 、 人 对 账 、 转 账 、 信 贷 、 网 上 证 

投 次 wa 为 用 户 提供 
see 
与 移动 支付 相连 接 ， 超越 时 空 、 方 便 快捷 ， 既 拓宽 了 服务 领域 ， 又 使 营 
销 和 结算 方式 更 具 吸引 力 ， 另 一 方面 ， 多 种 类 银行 卡 取代 现 钞 和 支票 
货币 形态 变革 正 从 实物 货币 一 金属 货币 一 信用 货币 一 处 于 电磁 信号 形 
态 上 的 电子 货币 一 (? ) 不 断 地 变化 .瑞典 首先 成 为 一 个 无 现金 的 国家 (与 
现金 有 关 的 活动 只 占 3%)"， 中 国 移动 支付 普及 率 高 ,“ 终 结 现金 ”时 代 或 
到 来 9， 印度 “ 废 币 ”推动 电子 支付 井喷 9， 等 等 。 新 金融 业态 与 互联 网 


虚拟 现实 ， 也 称 
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@ 俄罗斯 . 俄罗斯 晨报 . 2012-03-23. 
@ 德国 . 商 报 . 2016-07-20. 
@@ 中 国 . 环球 时 报 . 2016-12-05. 
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融合 已 引起 人 们 对 货币 存 废 问题 的 高 度 关注 。 

“比特 币 ” 一 一 颠覆 现代 货币 体系 ? 比特 币 (BitCoin)， 是 一 种 网 络 虚 
拟 电 子 货 币 。 它 基于 互联 网 开源 软件 系统 , 通过 一 套 复 杂 而 精密 的 算法 
设 定 的 网 络 点 对 点 匿名 电子 信息 价值 单位 ， 以 全 球 互 联网 用 户 的 计算 ， 
采用 挖 矿 方式 产生 比特 币 。2009 年 1 月 3 日 ,比特 币 网 络 诞生 ， 化 名 
为 中 本 聪 (SATOSHI NAKAMOTO) 的 人 发 布 了 开源 的 第 一 版 比特 币 客 
户 端 ， 世 界 上 第 一 个 比特 币 区 块 链 诞 生 ， 世 界 上 首 批 50 个 比特 币 同时 
被 创造 出 来 。 其 后 ， 比 特 币 公允 汇率 诞生 ; 多 个 组 线 邢 始 接 受 比特 币 捐 
献 ; 越 来 越 多 的 商户 通过 他 们 的 支付 系统 接收 5 的 付款 。 比 特 币 的 
议 计 机 实 丰 对 之 吏 有 我 下 体系 一 此 夫 中 :1 有 央行 干涉 、 不 可 复 
制 、 跨 境 转 账 时 间 短 、 手 续费 低 、 看 历史 账目 等 特点 ， 引 发 
了 人 们 对 当下 货币 体系 的 反思 。 出 现 后 ， 现 代 货 币 体系 的 基石 
































是 否 还 坚固 如 初 ? NN 
“数字 货币 ”一 一 货币 发 行 权 ? 3 ly Currency, 
DIGICCY)， 是 电子 式 的 普 代 货币 s 牧 学 金币 和 密码 货币 都 属于 
; 完 谷 等 同 于 虚拟 货 mer nme 
用 于 真实 芯 服务 交易 。 全 球 四 大 银行 瑞 银 集 
德 症 志 银行 (Deutsche 成 ank)、 西 班 牙 桑 坦 德 银行 (Santander) 
和 组 约 梅 认 银行 (BNY Mellon) 联 手 开发 数字 货币 一 一 “多 用 途 结算 币 ” 
(Utility Settlement Coin)， 并 期 望 其 成 为 未 来 清算 和 结算 金融 交易 的 行 
业 标 准 ?。 世 界 各 国 包括 英国 、 俄 罗斯 、 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 、 中 国 及 其 
他 许多 国家 央行 也 在 努力 探索 区 块 链 以 打造 数字 货币 ， 其 中 英国 央行 
已 开发 出 数字 加 密 货币 >?。 它 们 促使 货币 的 流通 速度 发 生变 化 、 货 币 的 
需求 结构 发 生变 化 、 货币 政策 的 管理 模式 发 生变 化 。 这 对 现代 金融 体系 
中 以 各 国 央行 作为 唯一 货币 发 行 和 货币 运行 监管 的 权利 , 形成 威胁 性 的 
冲击 。 
“金融 科技 ” 

























































































@ 华尔街 见闻 . 2016-08-24. 
@ 英国 . 金融 时 报 . 2016-11-02. 
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通过 数字 科技 重 塑 货 币 世 界 和 金融 服务 的 发 展 创新 。 金 融 科 技 引领 着 
现代 金融 体系 和 现代 货币 体系 的 重大 变革 ， 它 既 包括 世界 各 国 金 融 市 
场 要 素 、 组 织 机 构 、 监 管 体 系 、 法 律 制度 、 信 用 健全 、 基 础 设施 的 变 
革 创 新 ， 又 包括 世界 各 国货 币 发 行 、 货 币 结算 、 货 币 运行 及 货币 监管 
体系 的 变革 发 展 。 金 融 科技 发 展 创新 萌发 “世界 货币 ”的 构想 ， 难 道 
1944 年 布雷 顿 森林 会 议 上 世界 著名 经 济 学 家 凯恩斯 曾经 预言 的 世界 
金融 体系 “三 个 一 ”( 一 个 “世界 货币 ” 一 个 “世界 央行 ” 一 个 “ 世 
界 清算 体系 ”) 联 盟 的 设想 ,将 会 通过 现代 金融 科 突飞猛进 而 在 不 






























































远 的 将 来 成 为 现实 ? 人 
一 、 网 络 银行 况 
(一 ) 网 络 银行 定义 
世界 各 国 、 地 区 as 勾 有 不 同 的 阐述 ,比较 
有 代表 性 的 是 : as 网 络 银行 是 利用 电子 手 
段 为 消费 者 务 的 银行 ， 这 既 包括 零售 业务 ， 也 包括 批 





发 和 大 额 ee 行 是 指 利用 互联 网 作为 其 产品 、 
服务 和 信 4 aa 向 其 零售 和 公司 客户 提供 服务 的 银行 。 从 中 ， 
可 以 归纳 出 网 络 银行 范畴 的 两 条 主要 骨架 ， 即 “网 络 ”与 “银行 业务 ”。 
从 技术 操作 的 角度 , 网 络 银行 运作 的 全 过 程 都 是 通过 信息 技术 手段 
构建 在 互联 网 空间 ， 是 虚拟 银行 (Virtual Bank); 但 从 业务 类 型 的 角度 ， 
其 开展 的 所 有 业务 都 必须 有 实际 操作 存在 , 只 是 操作 手段 上 “虚拟 ”了 。 
(二 ) 网 络 银行 的 类 型 
网 络 银行 分 为 两 类 , 即 纯 网 络 银行 和 分 支 型 网 络 银行 。 前 者 可 称 为 
“只 有 一 个 站 点 ”的 银行 ， 一 般 只 有 一 个 办 公 地 点 ， 无 分 支 机 构 、 无 营 
点 ， 几 乎 所 有 业务 都 通过 互联 网 进行 ， 是 一 种 纯粹 的 虚拟 银行 ; 后 
者 是 原 有 传统 商业 银行 以 互联 网 为 工具 通过 银行 网 络 站 点 或 客户 端 应 
用 向 个 人 或 企业 客户 提供 的 在 线 服 务 类 型 。 
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(三 ) 国外 网 络 银行 概况 

1995 年 在 美国 出 现 了 世界 上 第 一 家 纯 网 络 银行 一 一 “安全 第 一 网 
络 银行 ”(Security First Network Bank，SFNB)， 它 完全 依靠 互联 网 进行 
运作 ， 没 有 营业 场所 和 人 金库， 为 客户 提供 多 种 便捷 、 优 惠 、 安 全 的 
3A(Anytime，Anywhere，Anyhow) 服 务 。 随 后 ， 美 国 其 他 银行 和 金融 机 
构 也 纷纷 推出 网 上 银行 业务 。 日 本 与 英国 、 德 国 、 法 国 等 欧洲 国家 也 纷 
纷 出 现 网 络 银行 ， 并 且 每 年 以 翻 倍 的 速度 在 增长 。 

以 100 万 美元 起 家 的 SFNB， 在 经 历 了 初 之 展 之 后 ， 逐 渐 
陷入 了 经 营 困境 并 出 现 巨额 亏损 , 在 1998 so 
多 万 美元 收购 。SFNB 的 历程 说 明 ， 手段 、 网 络 征 信 、 监 管 
条 件 都 未 成 熟 的 前 提 下 ， 人 会 受到 诸多 的 童 肘 。 具体 体 
现在: 资金 运作 渠道 少 , 营 业 风 处 写 从 业 人 员 少 是 纯 网 络 银行 的 特点 ， 
有 反 过 来 看 在 当前 技术 条 件 下 ,该 类 银行 很 难 


























































像 传统 国际 性 大 银行 国际 金融 市 i 运用 各 种 金融 工具 获 
区 利润 。 or 。 在 网 上 交易 法 和 不 完善 ， 网 络 安全 技术 保 


3 


orn Re xs 等 因素 的 作用 下 , 纯 网 络 银行 
面临 的 风 其 巨大 的 。 os 人 / 往 息 的 真实 性 难保 证 。 因 为 以 纯 网 络 
方式 运作 ”对 客户 提供 的 个 人 信息 、 信 用 记录 、 还 款 能 力 等 的 信息 ， 无 
法 有 效 确认 。@ 监 管 难度 大 。 目 前 在 世界 范围 内 , 纯 网 络 银行 尚未 成 为 
行业 主流 。 























(四 ) 中 国 网 络 银行 概况 


1996 年 中 国 首 次 将 传统 银行 业务 扩展 到 网 络 上 ， 目 前 中 国 几乎 所 
有 大 中 型 商业 银行 都 推出 了 自己 的 分 支 型 网 络 银行 或 在 互联 网 上 建立 
了 自己 的 主页 和 网 站 。 据 研究 机 构 初步 估算 ，2012 年 中 国 分 支 型 网 络 
银行 业务 交易 额 规模 突破 900 万 亿 元 ; 分 支 型 网 络 银行 存量 用 户 规模 
3.68 亿 人 (其 中 个 人 存量 用 户 3.56 亿 人 )。 但 至 今 为 止 , 中 国 还 没有 出 现 
一 家 纯 网 络 银行 ， 只 有 分 支 型 网 络 银行 。 近 年 来 出 现 的 “人 人 贷 ”“ 余 
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额 宝 ” 等 新 颖 的 网 络 金融 形态 ， 以 及 腾讯 的 “ 微 众 银行 ”等 ， 只 能 说 是 
网 络 银行 、 网 络 货币 基金 的 一 个 雏形 。 究 其 原因 ， 一 是 法 律 体系 与 监管 
机 制 尚 不 明确 ; 二 是 纯 网 络 银行 存在 与 发 展 的 基础 性 条 件 尚 不 具备 ， 即 
完善 的 网 络 征 信 体系 ， 高 效 可 靠 的 金融 基础 设施 仍 待 提升 。 

(1) 中 国 目前 分 支 型 网 络 银行 提供 的 主要 服务 内 容 有 : 巴 信息 服务 ， 
包括 新 闻 资 讯 、 银 行内 部 信息 及 业务 介绍 、 银 行 分 支 机 构 导 航 、 外 汇 牌 价 、 
存 贷款 利率 、 股 票 指 数 、 基 金 净 值 等 ; @ 个 人 银行 服务 ， 包 括 账 户 查 询 与 
管理 (存折 与 银行 卡 之 间 转 账 、 活 定期 种 类 互 换 、 利 种 等 )、 存 折 与 银 
行 卡 挂失 、 代 理 缴费 、 外 汇 买卖 服务 、 个 人 电 才 滩 光 服 务 、 个 别 银行 提供 
小 额 抵 押 贷 款 和 国债 买卖 服务 等 ，@ 企 y ， 包 括 账 户 查 询 ， 企 业 
内 部 资金 转账 、 对 账 、 代 理 缴费 ， 异地 汇款 , 国际 结算 服务 等 ; 
@ 银 证 转账 ， 银 行 存款 与 证 券 公 sy 加 网 上 支付 ， 包 
括 企业 对 个 人 (B to C)、 企 : SA my @ 投 资 理财 服务 ， 包括 
理财 产品 、 tl 业务 、 股 票 黄金 等 。 

股票 、 eee 


ee ， oe 务 已 有 长 足 发 展 , 但 仍 存在 以 
下 不 足 面 ， 业务 的 泗 肠 领域 过 于 狭 窗 ; @ 深 度 方面 ,个 性 化 
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(2) 中 国 网 络 银行 发 展 阶段 。 

根据 国内 外 网 络 银行 发 展 的 历程 及 所 提供 的 业务 类 型 的 转变 , 可 以 
把 网 络 银行 的 发 展 划分 为 四 个 阶段 : 第 一 阶段 是 “银行 网 络 ” 网 络 
银行 更 多 地 作为 银行 的 宣传 窗口 , 提供 业务 仅 限于 账户 查询 等 简单 的 信 
息 服务 ; 第 二 阶段 是 “银行 上 网 ”一 一 把 商业 银行 已 获准 开办 的 传统 业 
务 
互 
































移植 到 互联 网 上 , 将 互联 网 作为 银行 业务 的 网 上 分 销 渠 道 , 同时 通过 
其 网 提高 工作 效率 ， 降 低 经 营 成 本 ， 提 升 服务 质量 ; 第 三 阶段 是 “个 
性 订 制 银行 ”一 一 在 大 数据 及 第 三 次 产业 革命 发 展 浪潮 下 ,网 络 银行 提 
供 的 服务 从 以 产品 为 导向 逐步 转向 以 需求 为 导向 , 真正 实现 以 客户 为 中 
心 , 创新 金融 服务 体系 ,在 服务 标准 化 的 基础 上 ， 按 照 客户 个 性 化 需求 
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设计 产品 ; 第 四 阶段 是 “网 银 托拉斯 ”一 一 以 网 络 银行 业务 为 核心 ,， 业 
务 经 营 范围 涉及 保险 、 证 券 、 期 货 等 金融 行业 及 商贸 、 工 业 等 其 他 相关 
产业 ， 建 立 起 互联 网 托拉斯 企业 。 据 此 判断 ， 中 国 网 络 银行 现 处 在 第 三 
阶段 向 第 四 阶段 发 展 的 过 程 中 。 












































二 、 电 子 货币 发 展 概况 


(一 ) 电子 货币 概念 

自古 到 今 , 货币 表现 形式 的 发 展 , 经 历 
金属 货币 一 信用 货币 一 电子 货币 。 电 二 
Electronic Cash, Electronic Wallet, i 
E-currency)， 是 二 内 台所 了 由于 2 通过 计算 机 网 络 进行 传输 实现 
流通 和 支付 功能 的 货币 。 其 特 汇 蝶 ， 具 有 匿名 性 、 节 省 交易 费用 、 节 省 
传输 费用 、 ey 灵活 方便 、 代 妆 了 防 重复 性 、 不 可 跟踪 
性 。 它 完全 具备 五 大 属性 : ee 流通 手段 、 支 付 手段 
贮藏 手段 和 到 


+ 

直子 烛 而 类 型 TB 

按照 支付 方式 分 类 ， 可 将 电子 货币 分 为 五 类 ， 一 是 储 值 卡 型 电子 货币 ， 
二 是 信用 卡 应 用 型 电子 货币 ， 三 是 存款 利用 型 电子 货币 ， 如 借 记 卡 、 电 子 支 
票 (E-cheque), 其 本 质 是 可 以 在 计算 机 网 络 上 传递 的 存款 货币 的 电子 化 支 
付 方法 ， 四 是 “现金 模拟 型 ” 电子 货币 ， 五 是 电子 账单 提交 与 支付 ， 是 
消费 者 通过 互联 网 , 接受 并 支付 账单 的 一 种 方式 , 由 电子 账单 支付 和 电 
子 账单 提交 两 部 分 组 成 。 其 通过 网 络 将 账单 以 在 线 的 方式 传递 给 消费 
者 ， 消 费 者 以 在 线 方式 收 到 账单 后 ， 进 行 在 线 支付 。 
电子 货币 以 电子 计算 机 技术 为 依托 ,进行 储存 、 支 付 和 流通 ; 它 可 
以 广泛 应 用 于 生产 、 交 换 、 分 配 和 消费 领域 ， 它 集 金 融 储蓄 、 信 货 和 非 
现金 结算 等 多 种 功能 于 一 体 ; 具有 使 用 简便 、 安全 、 迅速 、 可 靠 的 特征 ; 
现 阶段 电子 货币 的 使 用 通常 以 银行 卡 (磁卡 、 智 能 卡 ) 为 媒介 。 


变革 : 实物 货币 一 
lectronic Money， 也 称 







oney，E-money，E-cash， 
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(三 ) 电子 货币 与 虚拟 货币 
1. 联系 与 区 别 


电子 货币 与 虚拟 货币 的 联系 : 虚拟 货币 实质 就 是 数字 货币 , 但 数字 
货币 并 不 完全 等 同 于 虚拟 货币 。 作 为 电子 货币 形式 的 替代 货币 一 一 数字 
金币 和 密码 货币 都 属 数字 货币 ， 它 更 多 地 被 用 于 真实 的 商品 和 服务 交 
易 中 ， 而 非 局 限 在 网 络 游戏 等 虚拟 空间 。 虚 拟 货币 是 电子 货币 的 一 种 
深化 表现 形式 ， 其 具有 “法 定数 字 货 币 ” 和 “和 Ee 两 大 类 
型 。 “私人 数字 货币 ”不 采用 “法 定数 字 货 币 * 水 与 单位 。 虽 然 电 
et et 们 二 者 之 间 有 着 严格 





区 别 。 电 子 货币 是 能 够 代替 纸币 流 上 有 “法 定数 字 货 币 ” 功 能 
的 货币 的 电子 形式 ; er ra 


至 











络 单位 发 行 的 电子 信息 价值 它 不 采用 “法 定数 字 货 币 ” 的 名 称 
ee "六 
x 

法 定数 家 答 币 也 称 “ 央 行 5。 它 不 仅 可 以 取代 纸币 现金 流 
通 ， 保 排 寓 中 主权 的 控制 力 ， 更 好 服务 于 货币 发 行 和 货币 政策 ， 而 且 
具有 四 大 作用 : 第 一 ， 法 定数 字 货 币 可 以 完善 货币 政策 的 利率 传导 。 与 
金融 市 场 间 的 资金 流动 性 和 单个 金融 市 场 的 市 场 流动 性 不 同 , 通过 法 定 
数字 货币 的 技术 提升 能 降低 整个 金融 体系 的 利率 水 平 , 使 利率 期 限 结构 
更 平滑 ， 货 币 政策 利率 传导 机 制 更 顺畅 ; 第 二 ， 法 定数 字 货币 可 以 提高 
货币 指标 的 准确 性 。 它 通过 法 定数 字 货币 形成 的 大 数据 系统 和 信息 优 
势 ， 提升 货币 流通 速度 的 可 测量 度 ， 有 利于 更 好 地 计算 货币 总 量 、 分 析 
货币 结构 、 丰 富 并 提高 货币 指标 体系 的 准确 性 ; 第 三 ,法 定数 字 货 币 有 
助 于 监管 当局 在 必要 时 追踪 资金 流向 。 与 私人 数字 货币 相反 , 监管 当局 
可 以 采取 可 控 匿 名 机 制 , 掌握 数字 货币 使 用 情况 , 补充 现 有 监测 控制 体 
系 , 减少 洗钱 、 逃 漏税 和 逃避 资本 管制 等 行为 , 增强 现 有 制度 的 有 效 性 ; 
第 四 , 法定 数字 货币 可 更 精准 地 提升 监测 和 金融 风险 评估 水 平 。 它 从 多 
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2， 法 定数 字 
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个 方面 倒 逼 央行 完善 金融 基础 设施 建设 、 完 善 支付 体系 、 提 高 结算 效率 、 























增强 便利 性 和 透明 度 ， 从 而 根据 不 同 机 构 、 不 同 频率 的 完整 、 实 时 、 真 
实 的 交易 账 笑 ， 更 精准 地 实施 监测 评估 和 防范 金融 风险 。 

正 因为 此 ， 世 界 各 国 开 始 探讨 发 行 法 定数 字 货币 的 可 能 性 。 例 如 ， 
美国 国会 呼吁 美国 政府 制定 国家 政策 , 重视 对 法 定数 字 货 币 的 应 用 ; 英 



































































































































国 央行 考虑 由 央行 发 行 法 定 加 密 数 字 货 币 ; 欧盟 委员 会 将 加 密 数字 货币 
作为 重点 建设 目标 ; 等 等 。 近 些 年 ,互联 网 在 中 国 得 到 了 迅猛 发 展 。 据 
统计 ， 截 至 2016 年 12 月 底 ， 中 国 网 民 规模 达 2 相当 于 欧洲 人 
口 的 总 量 ， 互 联网 普及 率 达 到 53.2%， 超 过 全 奈 咏 均 水 平 3.1%， 超 过 
亚洲 平均 水 平 7.6%。 庞 大 的 网 民 数 量 条 之 展 的 移动 支付 业务 ， 使 
中 国 在 发 行 法 定数 字 货 币 方面 具备 了 础 条 件 ; 而 发 行 法 定数 字 
货币 ， 又 将 推动 提升 中 国 金 融 体 站 化 水 平和 人 民 币 国际 化 影响 力 。 
3， 私 人 数字 货币 NS 烽 、 
人 珊 禾 典型 代表 。 
(1) 以 比特 代 才 的 各 种 虚拟 es 以 
太 坊 (Ethere _ 瑞 波 币 0 现金 (Bitcoin Cash)， 莱 特 币 
(Litecoin 罗 币 (Monero)， 忆 ioaAsm， Ethereum classic， 互 联 
网 币 (MaidSafeCoin)， 新 经 币 (NEM)， 巴 比特 (Augur)( 表 6-1)。 
表 6-1 十 种 虚拟 货币 
Change 
#| Name Market Cap Price |Volume (24h) | Circulating Supply (24h) 
1 |OBitcoin |$151 592 966 656| $8 950.70| $6 252 030 000| 16936437BTC| 5.68% 
2|*Ethereum| $53 342 505443| $542.18| $1458950 000| 98 381 181 ETH| 4.38% 
3 | Ripple $25 831 627 971|$0.660 753| ~ $479 377 000| 39 094 227 299 XRP”| 4.08% 
IBitcoin 
Cash $17 289 564 486| $1 014.96| S$286 143 000 17034725 BCH| 3.92% 
5 | SLitecoin $9 278 745 131 ; $322 765 000| 55764706LTC| 4.75% 
6 |@EOS $5 268 660 772| $672 396 000| 748 301 091 EOS "| 7.13% 
7 | “Cardano $4 935 295 658|$0.190 353| $155 305 000|25 927 070 538 ADA”| 0.03% 
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续 表 






Change 

















# Market Cap Price |Volume (24h) | Circulating Supply (24h) 
8 | RNEO | $4 478 981 000| $128 689 000| 65 000 000 NEO"| 5.45% 
9 | “Stellar | $4 470 072 199| $0.240 988 $51 660 400| 18 548 941 024 xLM'| 6.12% 












$3 842 394 868| $29 673 100|2 779 530 283 MIOTA "| 


注 : 截至 2018 年 3 月 24 日 ， 十 大 虚拟 货币 种 类 有 所 变化 。 


(来 源 : coinmarketcap.com) 


据 统计 ， 截 至 2016 年 7 月 ， te ; 740 多 种 ， 














中 710 多 种 可 供 在 线 交 易 。 截 至 2017 年 1 如 26 种 虚拟 货币 的 市 


值 超过 1 000 万 美元 
i 也 是 当时 第 一 个 去 中 心 
化 、 可 在 市 场 上 交易 的 虚拟 货 素 程 序 设 定 了 比特 币 总 数量 为 2 100 


万 个 ， 在 2140 年 左 出 。 比 特 币 的 产生 、 流 通 和 管理 不 
属于 某 一 个 人 、 a 者 国家 。 它 是 党 症 剖 义 上 的 互联 网 的 货 

















币 ， i ee 
机 构 依赖 的 nh 0 次 机 早已 落户 加 合 
大 "eA a 未 来 ， E 耕 成 为 一 种 大 众 货币 还 尚 在 争 
议 中 和 去 中 心 化 ”和 “点 对 点 交易 ”的 理念 ， 将 可 能 催生 出 





功能 强大 的 、 被 世界 各 国 各 地 区 客户 广泛 接受 的 世界 虚拟 货币 。 一 方 
面 , 它 作 为 非 主 权 货 币 体 系 的 建立 , 已 在 一 定 区 域 的 市 场 范 围 内 被 接 
受 ; 另 一 方面 ,“ 比 特 币 技术 将 占领 金融 业 核 心 ” 已 经 引起 了 世界 各 
国 的 高 度 关 注 , 作为 一 国 国家 层面 , 还 是 应 该 正视 并 重视 比特 币 的 存 
在 ,主动 谋划 , 动用 国家 运算 能 力 ， 思考 是 否 需 要 集中 比特 币 ; 或 思 
考 
货 












































是 否 需要 促进 可 能 的 非 主 权 货 币 体 系 的 建立 ; 并 通过 新 型 国际 结算 
币 手 段 , 丰富 国际 结算 方式 , 促使 国际 金融 体系 更 加 和 和谐、 稳定 的 






































(2) 以 Q 币 为 代表 的 网 络 服务 流通 手段 (还 有 百度 币 、 微 币 、 侠 义 
元 宝 、 纹 银 、 点 券 ， 等 等 )。Q 币 最 初 是 腾讯 公司 设计 的 为 网 络 游戏 服 
务 的 工具 。1Q 币 = 二 1 人 民 币 。 一 般 情 况 下 ，Q 币 与 其 他 网 络 游戏 或 网 
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络 虚拟 服务 提供 商 设 计 的 “点 数 卡 ”或 游戏 卡 的 性 质 是 一 致 的 ， 都 是 
网 络 虚 拟 服务 的 附属 工具 。 但 随 着 腾讯 网 络 业务 类 型 的 拓展 、 综 合 化 
业务 的 出 现 和 融合 、 腾 讯 用 户 数量 的 增长 ，Q 币 发 挥 作用 的 范围 逐渐 
扩大 ， 涉 及 网 络 服务 的 兑换 、 商 品 购买 ， 与 现实 的 结合 越 来 越 多 ，Q 
币 的 货币 属性 越 来 越 强 。 近 来 还 出 现 其 他 的 网 络 平台 和 网 络 企业 接受 
Q 币 作为 支付 凭证 的 现象 。Q 币 作 为 一 种 虚拟 的 网 络 货币 ， 在 虚拟 世 
界 中 的 流通 范围 越 来 越 广 。 目前 法 律 上 对 Q 币 的 监管 ， 包 括 发 行 、 流 
通 等 是 欠缺 的 ， 监 管 机 构 也 比较 模糊 。 按 照 腾讯 全 二 的 设计 ，Q 币 的 
流向 是 单 向 的 ， 即 现实 货币 (以 网 络 银行 存款 Z 式 ) 况 换 Q 币 ， 
OR 码 购 买 、 即 时 交流 工 
有 具 中 的 附加 功能 ， 等 等 )， 电 商 渠道 to C)， 制 度 设计 上 还 不 


RA, A a ty 
证 ”在 无 法 与 现实 货币 互 况 , 不 可 能 冲击 现行 货币 发 行 体系 。 


eh dan sO 
线 下 现金 或 者 电子 转 涨 代 伞 ， 等 等 。 妇 就 表现 出 了 半 货币 性 


质 。 另 外 ， 随 着 竺 虚拟 货币 不 :形成 统一 市 场 ， 各 个 公司 
之 间 可 以 部， te 拟 货 币 就 是 通货 了 。 这 相当 于 
mh 支付 手段 外 ， 文 形成 了 一 种 货币 和 支付 手段 。 如 果 
发 行 公司 违反 规则 ， 把 虚拟 货币 发 行当 作 一 种 新 的 融资 工具 ， 必 将 造 
成 金融 系统 混乱 。 鉴 于 当前 法 律 的 缺失 和 监管 缺 位 问题 的 存在 ，Q 币 
的 发 行 量 、 安 全 系数 、 风 险 防范 等 ， 应 该 有 序 地 纳入 国家 对 货币 监管 
的 视野 范畴 内 。 














































































三 、 网 络 金融 发 展 趋势 


基于 以 上 分 析 ， 我 们 可 以 做 出 两 个 判断 。 
一 是 世界 各 国 当前 分 支 型 的 网 络 银行 还 没有 形成 对 现 有 银行 体系 的 
根本 冲 

















并 二 


当前 电子 货币 、 虚 拟 货币 的 出 现 和 发 展 还 未 对 各 国货 币 发 行 体 
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系 、 货 币 监管 政策 造成 实质 性 的 冲击 。 
但 网 络 金融 的 发 展 存 在 三 个 需要 关注 的 趋势 。 





(一 ) 网 络 银行 业务 融合 发 展 的 趋势 
网 络 银行 业务 融合 发 展 的 推动 条 件 有 两 个 。 一 是 技术 准备 。 随 着 信 
息 技术 的 不 断 发 展 , 特别 是 基础 网 络 传输 宽度 和 速度 的 大 幅 提升 , 大 规 
模 集成 电路 的 更 集聚 化 , 超级 计算 机 运算 速度 的 跨越 式 增长 , 云 计算 存 
TT 























现在 得 以 在 一 个 整合 的 平台 上 实现 .网 络 银行 由 台 完 全 具备 了 
展 多 种 业务 的 能 力 。 二 是 外 部 倒 逼 。 例如 ， J 阿里 金融 (网 络 小 贷 )、 
人 人 贷 、 en 商业 银行 (涵盖 
网 络 银行 ) 的 业务 份额 及 鼻 利 空间 在 贤 减 ， 创 新 业务 融合 发 展 成 为 
各 商业 银行 在 寻求 的 出 路 。 











(二 ) 网 络 平台 金 9 趋势 

(CD 微 博 、 微 信 单 各 嫁接 金融 服务 % 往 二 、 微 信 等 是 拥有 庞大 
户 数量 的 社交 Re ee en 
传统 多 WR Oe 
原 米 布 后 六 层级 化 为 主要 管理 方式 的 传统 金融 机 构 在 互联 网 时 代 拓 
去 优势 ， 并 有 可 能 被 淘汰 。 

C) 场景 金融 成 为 未来 网 络 金融 核心 研究 方向 ,场景 金融 , 也 称 " 志 
入 式 金融 ”， 是 指 利用 新 型 的 以 互联 网 为 代表 的 金融 科技 ， 将 金融 活动 
有 机 嵌入 已 有 场景 服务 中 ,实现 金融 服务 的 爆发 性 应 用 ,使 商家 和 用 / 
受益 ， 使 经 济 行为 能 够 高 效 地 完成 。 它 包括 两 个 方面 :一 是 互联 网 企业 
走向 “场景 金融 ”。 例如 ， 微 信 红包 ， 优 步 和 滴 滴 打 车 ,020 网 上 网 下 ， 
等 等 。 用 一 句 话 来 描述 此 类 场景 金融 ， 就 是 “ 当 你 在 日 常生 活 中 需要 多 
融 时 ， 它 恰好 就 在 那里 1!” 它 把 金融 机 构 的 电子 渠道 与 用 户 的 使 用 场景 
融合 起 来 ， 并 往 用 户 端 延 伸 ， 既 淡化 了 金融 ， 又 出 现 了 第 三 方 支付 电 
商 交易 ， 比 如 中 国 “ 双 十 一 ” 那 种 似乎 没有 支付 感觉 的 疯狂 购买 行为 。 
二 是 金融 机 构 走向 “场景 金融 ”。 例 如， 世界 各 国 的 保险 与 旅行 场景 结 
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合 形成 的 航空 险 、 人 身 险 、 财 产 险 等 ， 中 国有 金融 牌照 的 村 镇 银行 、 农 
商行 、 城 商行 等 与 互联 网 企业 的 战略 合作 产生 的 巨大 发 展 潜力 ， 等 等 。 
它们 使 场景 金融 根据 切身 实际 ,高 度 关注 市 场 和 用 户 需求 ,从 贴近 消费 
者 金融 服务 的 视野 和 角度 ， 以 快速 易 用 的 “嵌入 式 金融 ”功能 设置 ,来 
完成 消费 需求 转换 和 提升 金融 服务 。 金 融 与 场景 的 嵌入 方式 , 成 为 网 络 
金融 的 革命 性 变革 点 。 就 目前 的 衍生 产品 而 言 ,现实 中 还 有 嵌入 式 信贷 、 
霸 入 式 保险 、 霸 入 式 理赔 、 炭 入 式 期 权 等 嵌入 式 金 融 。 

(3) 供应 链 金融 使 互联 网 十 金融 十 产业 链 “ 三 





























体 ”。 供 应 链 金 







融 ， 指 的 是 金融 机 构 向 核心 客户 企业 提供 融资 和 理财 服务 等 ， 同 


时 又 向 这 一 客户 的 上 下 游 企业 (如 供应 商 和 ee 










样 aa 供应 链 ， 是 通过 对 物流 、 

金 流 、 信 息 流 的 控制 ， 从 原材料 采 旨 和 制 成 中 国产 品 及 最 终 产品 ， 
后 通过 销售 网 络 把 产品 送 到 泣 党 带 于 中 , 其 将 供应 商 、 制造 商 、 分 销 商 、 
零售 商 直 至 最 终 用 户 连 成 整体 的 网 链 功 。 供 应 链 金融 ,是 金 
融 机 构 在 供应 链 基 础 荡 币 用 融资 和 风险 施 和 技术 , 对 供应 链 流 


程 和 交易 中 营运 ee 金 的 使 用 进行 优化 , 从 而 实 
现 商业 企 er 产业 链 的 信息 流 、 资金 流 、 物流 
“三 位 一 众 \ 镜 金融 服务 模式 链 金 融 服务 主要 包括 应 收 账 款 融 次 
和 基于 贷款 或 放款 融资 两 类 ; 其 中 ,应 收 账 款 融资 又 包含 应 收 账 款 贴现 
骂 痪 迁 。 桂 理 。 应 全 卫 款 融 次 等 ， 不 同 的 实体 企业 供应 性 条 运 和 流 往 各 
不 相同 , 有 量 身 定制 的 供应 链 金 融 服务 方案 , 它 衍生 出 供应 链 金融 产品 
和 金融 服务 的 多 样 化 ， 因 此 ,金融 机 构 熟 悉 产 业 的 专业 化 、 金 融 信息 采 
集 的 集成 化 、 金 融 数 据 传递 的 电子 化 、 金 融 产 品 交易 的 在 线 化 ， 以 及 供 
应 链 金 融 需 要 业务 流程 的 规范 标准 化 与 相关 法 律 法 规 支持 等 , 就 成 为 客 
观 必然 要 求 。 











(三 ) 网 络 金融 监管 挑战 趋势 
(1) 网 络 金融 产品 监管 冲击 。 仍 以 中 国 为 例 ， 网 络 金融 新 产品 有 三 
类 : 一 是 网 络 支付 型 产品 。 包 括 网 络 银行 支付 ， 基 于 第 三 方 独立 机 构 交 





第 六 章 ”网 络 金融 的 现在 未 来 | 145 


易 支 付 平台 的 第 三 方 支付 , 基于 移动 终端 对 消费 进行 账 务 支 付 的 移动 支 
付 。 二 是 网 络 信 贷 产品 。 主 要 是 以 阿里 金融 和 P2P 网 络 借贷 为 代表 。 
三 是 网 络 基金 代销 产品 。 主 要 以 余额 宝 、 百 度 “ 百 发 ”理财 产品 、 微 理 
财 、 微 银行 为 代表 .“ 余 额 宝 ”等 获得 了 央行 批准 的 支付 牌照 ， 也 就 是 
说 其 主体 准 入 资格 是 获 批准 的 ,但 是 对 其 所 从 事业 务 的 监管 仍 欠缺 。 人 
人 贷 ” 等 这 类 公司 不 论 从 主体 准 入 到 业务 监管 ， 都 还 是 灰色 的 。 这 些 新 
网 络 金融 形态 的 出 现 ， 一 方面 把 现 有 金融 监管 模式 带 入 了 篮 众 的 境地 ， 
ha areal ers ss en 
挑战 。 正如 国内 外 媒体 所 分 析 的 一 样 ， 网络 金 果 缺 乏 监管 ,将 
会 威胁 中 国 的 金融 安全 。 六 
(2) 区 块 链 金 融 监 管 冲击 。 区 块 kK Chain) 是 比特 币 的 一 个 重 
要 概念 , 区 块 链 是 比特 币 的 底 而 架构。 四 区 块 链 是 一 串 使 用 
密码 学 方法 相关 联 产生 的 数 一 个 数据 块 中 包含 了 一 次 比特 币 














































网 络 交易 的 信息 ep NA 为) 和 生成 下 一 个 区 块 。 
从 数据 在 全 方式 aed 存储 ， 就 像 一 个 分 布 式 
的 账本 , 所 有 TO 人 点 都 有 自己 的 完整 账 





目 。 加 没有 ie 录 被 算 改 。 所 有 节点 
都 被 作 ; 督 交易 的 凭 称 块 链 是 一 个 网 络 和 权限 对 等 的 结 


构 ， 去 中 心 化 的 结构 。 因 此 ， 区 块 链 呈 现 五 大 特征 : 一 是 去 中 心 化 分 布 
式 存储 ， 二 是 保持 数据 单独 原始 性 ， 三 是 具有 不 可 撤销 性 ， 四 是 交易 可 
追溯 性 ， 五 是 具有 数字 化 特征 。 

区 块 链 技 术 可 应 用 于 优化 金融 支付 体系 和 构建 高 效 安全 的 金融 科技 
体系 。GD 在 银行 系统 ， 随 着 利率 市 场 化 竞争 加 剧 ， 区 块 链 技术 可 以 将 不 
排除 有 违规 操作 的 金融 机 构 或 票据 市 场 或 银行 间 、 企业 间 、 个 人 间 跨 境 
支付 等 的 交易 透明 化 , 它 使 所 有 接 入 的 节点 都 能 通过 追溯 交易 历史 去 检 
验 金 融 机 构 或 票据 市 场 或 跨 境 支付 的 运行 是 否 合 规 , 既 有 利于 银行 业务 
简化 流程 ， 又 有 利于 维护 金融 秩序 和 防范 金融 风险 。 四 在 证 券 市 场 ， 区 
块 链 技术 可 应 用 于 证 券 登 记 与 发 行 、 证 券 清算 与 结算 等 业务 , 大 大 简化 
了 交易 流程 和 中 间 环 节 ， 有 助 于 推动 交易 结算 实现 T 十 0 的 实时 全 额 交 
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易 ， 提 高 市 场 交易 效率 。@ 在 保险 业 及 整个 金融 领域 ,区 块 链 技术 不 仅 








改变 人 们 与 之 相关 的 经 济 生产 





区 块 链 的 发 展 可 分 为 三 个 阶段 : 
数字 支付 系统 ; 
区 块 链 在 市 场 和 金融 的 应 用 中 更 加 广泛 ; 
金融 和 市 场 一 一 尤其 在 行政 、 健 康 、 科 学 、 
基于 分 布 式 信息 技术 的 亚 仿 将 推动 着 按 需 经 

















币 的 应 用 ,如 货币 转账 、 汇 款 秆 
即 合约 应 用 ， 
3.0 时 代 ， 即 将 超越 货币 、 
文化 和 艺术 领域 得 到 应 用 ， 
济 和 共享 经 济 的 发 展 。 
0 
的 青睐 。 
区 块 链 的 项 目 给 予 了 多 次 补贴 和 
链 技术 应 用 于 传统 金融 行业 、 
we 
5 要 术 ,中国 了 
展 白皮书 (2016 
拷 术 的 发 忆 
五 ” 国 穷 
世界 各 国 
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遭受 路 
识 机 制 
同时 
交易 





在 金融 领域 有 五 大 风险 关注 
块 链 技术 采 


欺骗 、 地 电 
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达 不 同 节点 ， 
过 程 中 易 





日 
共 庶 
~ 





,区 块 链 领域 科技 创新 及 金融 i 
比如 ， 美 国 国土 安全 部 (DH 


Ts 


行 间 转 
ely 
御 了 区 块 链 在 


证 


的 金融 领域 具有 重要 作用 。 
金融 产业 的 渗透 , 金融 服务 主体 和 金融 服务 模式 呈 多 样 化 发 展 , 这 对 
系 造成 了 明显 的 业务 冲击 和 技术 传染 , 而 功能 更 加 强大 的 
链 技 术 还 将 使 世界 经 济 和 金融 体系 再 次 发 生变 革 。 但 是 , 另 一 方 
块 链 技 术 在 金融 领域 上 的 规模 化 应 用 , 各 国都 尚未 做 好 准备 。 
点 :一 是 点 对 点 网 络 的 安全 稳定 
点 对 点 网 络 结构 ， 节 点 可 自 
止 欺骗 攻击 ， 导 致 节点 共识 算法 结果 的 波动 。 
交易 回 滚 风险 。 由 于 采用 分 散 化 存储 模式 ， 同 一 
不 同 节点 的 共识 算法 版 本 难以 保持 一 致 , 在 达成 
发 生 区 块 链 分 又 ， 


重 塑 货币 市 场 、 支 付 系统 、 金 融 交 易 和 金融 服务 等 各 个 领域 , 而 且 


方式 和 消费 生活 方式 。 

一 是 区 块 链 的 1.0 时 代 ， 即 加 密 货 
二 是 区 块 链 的 2.0 时 代 ， 
三 是 区 块 链 的 


















Ss 


国家 科学 基金 会 (NSF) 对 
国政 府 正 在 努力 探索 区 块 
服务 领域 的 巨大 潜力 ;, 德国 联 
数据 存储 等 领域 应 用 
gat ene 
页 域 的 应 用 场景 和 中 国 区 块 链 
py 
的 几 年 里 ， 信 息 技术 发 展 一 直 对 
随 着 “ 云 计算 “大 数据 ”对 传统 
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区 块 链 
加 入 或 退出 网 络 ， 








如 沪 风 半 党 
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二 是 共 





区 块 可 能 在 不 


导致 交易 回 滚 风 险 。 三 是 交易 数据 
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的 信息 安全 风险 。 区 块 链 技术 未 采用 硬件 加 密 措施 , 允许 节点 在 区 块 中 
附加 自 定义 信息 , 且 区 块 链 中 历史 信息 不 可 更 改 。 若 自 定义 信息 中 包含 
病毒 或 木马 , 将 会 自动 传播 到 全 网 进行 恶意 攻击 。 四 是 信用 的 技术 背书 
风险 。 区 块 链 技 术 高 度 依 赖 于 加 解密 算法 、 共 识 机 制 等 , 一旦 密码 技术 
被 破解 或 密 钥 被 盗用 , 交易 数据 将 变 得 不 可 信 。 五 是 扩展 应 用 的 安全 漏 
同 风 险 。 区 块 链 技 术 具 有 可 编程 扩展 性 , 若 加 载 于 区 块 链 上 的 扩展 应 用 
存在 后 门 或 安全 漏洞 , 将 会 对 交易 安全 构成 较 大 隐患 。 从 金融 运行 与 金 
融 监管 的 角度 看 , 世界 各 国 如 何 做 好 ni ee 
用 的 技术 规则 制定 和 法 律 规则 制定 ， 皆 缺乏 具 行动 方案 。 区 块 链 金 
副 


kh 应 用 与 监管 受到 挑战 。 oO- 
0 
组 织 


传销 组 织 隐身 微 信 朋 友 图 ， 网 络 传 兹 组 哄 发 售 价值 3.5 亿 元 虚拟 货币 ， 
有 人 打 着 比特 币 名 义 制造 “ 党 ， 洗 钱 、 恐 怖 融资 犯罪 ， 等 等。 
它们 又 直接 构成 了 对 货币 下 
管 、 爹 融 稳定 等 的 系 到 并 二 

综 上 可 见 ，- 泊 和， 人 
要 的 角色 。 隔 从 大 ode 、 人 工 智能 、 区 块 链 等 新 技术 
的 不 断 恬 风 .> 下 界 各 国 的 数据 连 鬼 蔷 体 、 智 能 手机 用 户 、 电 子 商 务 、 互 
联网 络 、 二 作 时 空 拓展 ， 使 以 网 络 技术 为 支撑 的 网 络 金 融 数字 货币 、 法 
定数 字 货币 及 其 移动 支付 、 跨 境 支 付 的 运用 变 得 越 来 越 便捷 和 低 成 本 ， 
它 将 产生 养 创造 一 国 经 济 新 的 增长 点 .@ 区 块 链 技 术 有 望 成 为 全 球 经 济 
金融 发 展 新 动力 。 区 块 链 作 为 比特 币 去 中 心 化 、 高 透明 度 、 无 法 算 改 和 
无 单 点 故障 的 底层 技术 和 基础 架构 ， 以 及 包含 分 布 式 数据 存储 、 点 对 点 
传输 、 共 识 机 制 、 加 密 算法 等 计算 机 若干 基础 技术 的 集合 ， 将 直接 影响 
网 络 金融 的 未 来 ， 并 重 塑 货币 市 场 、 支 付 系统 、 金 融 服务 和 经 济 金融 形 
态 的 方方面面 。 区 块 链 技术 成 为 驱动 网 络 金融 变革 的 关键 技术 , 将 成 为 
全 球 经 济 金融 发 展 的 新 动力 。 回 嵌入 式 金融 (场景 金融 )、 供 应 链 金融 等 
将 成 为 各 国 金融 服务 实体 经 济 的 重要 切入 点 。 它 通过 实体 经 济 与 融资、 
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@ 资料 来 源 : 世界 各 国 媒体 报道 整理 。 
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支付 、 结 算 、 理 财 等 金融 手段 的 有 效 结合 ,借助 于 网 络 平台 金融 化 的 发 
展 和 网 络 金融 技术 突破 时 空 的 界限 ， 为 实体 经 济 (包括 中 小 微 企 业 ) 提 供 
便捷 、 优 惠 、 安 全 的 3A 服务 ， 促 进 和 提升 了 金融 服务 实体 经 济 的 发 展 
水 平 .四 金融 科技 正 深度 改变 各 国 金融 业 面貌 金融 科技 十 普 惠 金 融 ”， 
将 能 有 效 解决 普 惠 金融 征 信 不 足 而 困扰 其 发 展 的 “最 后 一 公里 ”瓶颈 问 
题 ;“ 金 融 数据 十 信息 技术 ” 正在 衍生 出 众多 足以 改变 各 国民 众生 产 和 
消费 习惯 的 金融 产品 ;:“ 人 工 智 能 十 区 块 链 ”， 其 逐渐 地 成 为 催生 智能 
金融 发 展 、 改 革 现 代金 融 体系 、 改 革 现 a 清算 结算 
体系 的 强大 动力 , 驱动 世界 金融 业 潜 移 默 化 又 的 变革 。 另 一 方 
面 来 讲 : 四 网 络 金融 产品 、 平 台 、 机 构 的 避 管 ” 威 胁 国家 金融 安 
全 ; 四 网 络 金融 “暴力 催收 ”事件 不 为 社会 稳定 隐患 ，@ 网 购 维 
权 “ 缺 少 法 规 ” 欠缺 标准 ， 难 以 人 金融 秩序 ， 田 阻击 “私人 数字 货 
币 ” 建立 监管 规则 ， 迅速 改变 多 开 J 场 乱 象 。 


作为 金融 业 而 言 ， 永 撤 的 宁 题 是 安全 、 流 玛 和 效益 ; 作为 网 络 金融 








































































介入 的 任何 经 济 二 体 筷 夭 的 日 标 也 不 人 险 、 流 动 和 获 利 三 者 。 
而 这 三 个 目标 往 很 合子 拓 的 ,尤其 是 肚 险 ,相互 兼容 又 互相 排斥 。 
能 


风险 收益 对 感 兴 amr mgd 之 中 。 于 是 就 产生 了 现实 中 可 
ae 来 代替 风险 ; 第 二 种 选择 是 仅 替 换 
掉 于 已 不 利 的 风险 ,而 将 对 已 有 利 的 风险 留 下 ”。 因 此 ， 作 为 世界 各 国 ， 
尤其 是 各 国 央 行 ， 一 方面 要 推动 网 络 金融 的 发 展 , 另 一 方面 , 而且 是 非 
常 重要 的 ， 要 用 “确定 性 ” 来 代 蔡 风险 、 防 范 风险 。 认 清和 防范 网 络 金 
融 特 性 风险 ， 成 为 世界 各 国 首要 选择 。 
































四 、 网 络 金融 特性 风险 


网 络 金融 风险 是 指 基于 信息 技术 手段 导致 的 系统 运行 风险 和 基于 网 络 
金融 服务 形成 的 各 种 业务 风险 ， 其 成 为 网 络 金融 运行 中 存在 的 特性 风险 。 











@ 参阅 “金融 工程 ”资料 。 
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(一 ) 系统 运行 风险 
1. 安全 风险 


金融 学 中 经 常 涉及 “内 生变 量 与 外 生变 量 ” 的 命题 。 比 如 货币 供给 
究竟 是 “内 生变 量 还 是 外 生变 量 ” 的 问题 ， 即 货币 供给 的 内 生性 或 外 生 
性 问题 。 它 是 一 种 方法 ， 一 种 分 析 问 题 的 路 径 。 我 们 在 分 析 网 络 金融 的 
安全 风险 时 ， 也 可 以 从 这 里 入 手 。 

(1) 内 源 性 安全 风险 : WTA 名 或 技术 不 成 熟 








造成 的 风险 ， 如 停机 、 堵 塞 、 出 错 、 故 障 等 

(2) 外 源 性 安全 风险 : 人 为 破坏 计 an 一 般 通 
过 病毒 、 木 马 程序 、 eer 机 、 服 务 器 、 域 名 解析 系 
统 ， 造 成 计算 机 、 网 络 软 硬 件 生 息 外 泄 、 被 次 和 自 改 等 。 
发 起 网 络 破坏 攻击 行为 的 主 f ed 既 有 可 能 是 有 组 织 


的 黑客 机 构 ， 也 有 可 能 器 ee 
入 户 的 次 至 通过 电子 指令 修改 主 


上 银行 的 服务 程序 ， 银行 及 客户 的 
服务 器 及 数据 库 的 操作 程序 , 将 部 分 压 守 商业 银行 的 来 自 客 户 的 利息 收 


入 划 入 黑 帐户 中 ， 或 者 仿 缮 道行 非法 的 电子 资金 转账 。 

A 
从 2015 年 开始 在 世界 各 国 爆发 式 传播 ， 该 病毒 通过 远程 加 密 用 户 电脑 
文件 ， 从 而 向 用 户 勒索 赎金 ,用 户 只 有 在 支付 赎金 后 才能 打开 文件 。 四 
电脑 中 该 病毒 十 分 钟 后 ， 木 马 病毒 会 给 受 干扰 电脑 中 的 doc、pdf、xls、 
jpg 等 110 种 文件 加 密 ， 几 乎 覆盖 全 部 类 型 的 文档 和 图 片 ， 使 其 无 法 正 
常 打开 。 中 木马 病毒 后 ,虽然 可 以 使 用 杀毒 软件 杀 掉 该 木马 病毒 ,但 加 
密 文件 没有 任何 办 法 还 原 。 如 果 超 过 96 小 时 未 支付 赎金 ， 木 马 病毒 不 
再 弹 窗 ， 加 密 文件 也 随 之 被 水 久 锁定 。CTB-Locker 运用 的 是 4096 位 算 
法 ,这 种 算法 ,普通 电脑 需要 几 十 万 年 才能 破解 出 来 ,超级 电脑 破解 所 
需 时 间 也 可 能 得 按 年 计算 ， 国 内 外 尚 无 任何 机 构 和 个 人 能 够 破解 该 病 
每, 这 就 使 支付 赎金 成 为 恢复 文件 的 唯一 办 法 。 由 于 此 病毒 使 用 匿名 网 
络 和 比特 币 匿名 交易 获取 赎金 ,难以 追踪 和 定位 病毒 的 始作俑者 ， 目 前 
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病毒 元 凶 仍 亲 遥 法 外 。 据 路 透 社 报道 , “比特 币 匣 诈 者 ”木马 家 族 的 作 
者 名 叫 女 维 盖 尼 耶 。 米 哈 伊 洛 维 奇 " 波 格 捷 夫 , 是 一 名 俄罗斯 黑客 ,FBI 
通缉 十 大 黑客 名 单 中 排名 第 二 。FBI 对 抓 捕 波 格 契 夫 提出 了 巨额 悬赏。 
蕙 赏 令 显 示 , 提供 关键 信息 导致 波 格 契 夫 被 拘捕 者 可 获得 300 万 美元 的 
奖励 ， 这 也 是 美国 在 打击 网 络 犯罪 案件 中 所 提供 的 最 高 悬赏 金 。 

此 外 ， 有 两 个 问题 需要 高 度 关注 ; 一 是 国家 级 黑客 的 存在 。 这 是 一 
种 带 有 主权 背景 和 政治 目的 的 攻击 。 与 一 般 的 黑客 行为 有 着 本 质 的 区 
别 ， 其 有 国家 运算 能 力 的 支持 ,由 项 级 数学 家 、 系 统称 币 专 家 等 项 尖 专 
业 人 才 组 成 黑客 队伍 ,所 采取 的 攻击 是 系统 级 地 SR 直接 后 果 是 网 络 
系统 的 全 NA, EA 络 设备 的 信息 泄露 风 
险 问题 。 比 如 ， 目 前 各 国 银行 所 采购 安 上 多 服 务 器 、 网 络 设备 等 的 核心 
部 件 ， 多 数 来 自 他 国产 品 , 特别 是 系统 芯片 ， 核 心 技术 和 知识 产 
权 都 掌握 在 他 国 厂家 手 上 。 各 行 对 这 些 厂家 在 信息 安全 保障 上 的 
制约 能 力 几 乎 是 空白 ie 谢 过 合同 约定 x 继 律 约束 这 种 软 性 手段 ， 


如 果 硬 件 系统 存在 “ md lent sa 
各 信息、 寺村 IC 被 调 取 或 使 用 ， 甚 至 筑 改 。 
这 就 像 达 摩 克利 斯 密 人 到 风险 时 刻 存在 。 


We 
2， 管 娃 风 险 


(1) 管理 技术 风险 : 因 人 金融 网 络 系统 技术 设计 、 选 择 、 运 行 和 管理 
不 善 而 造成 的 系统 可 靠 性 、 稳 定性 和 安全 性 的 风险 。 比 如 常常 出 现 通信 
拥堵 、 系 统 瘫痪 、 数 据 失真 、 操 作出 错 等 问题 而 引起 风险 。 

(2) 管理 道德 风险 : 网 络 、 计 算 机 、 数 据 库 管理 人 员 个 人 道德 素质 
或 基于 个 人 不 法 牟利 所 造成 的 风险 。 其 一 般 表 现 为 账户 和 密码 失 密 、 数 
据 失 窃 、 数 据 被 修改 ， 等 等 。 

3. 认证 风险 
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客户 认证 与 个 人 信息 传送 的 安全 保障 是 网 络 金融 开展 电子 业务 的 
核心 环节 。 认 证 系统 主要 负责 数字 证 书 的 产生 、 发 放 和 管理 。 认 证 系统 
的 功能 就 是 作为 在 线 公 证 人 、 可 信 第 三 方 ， 确 认 电 子 交 易 中 各 方 身份 ， 
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进行 电子 鉴别 服务 , 监管 交易 双方 的 活动 , 是 整个 电子 交易 秩序 的 维护 
者 。 但 认证 系统 在 用 户 证 书 发 放 、 证 书 管理 和 内 部 安全 方面 都 存在 技术 
上 的 风险 , 一 旦 出 现 问题 ,都 将 带 来 巨大 损失 。 比 如 客户 在 非 安 全 电子 
传送 渠道 中 使 用 个 人 信息 (如 银行 、 信 用 卡 账号 及 密码 等 )， 也 很 容易 被 
犯罪 分 子 窃取 ， 从 而 盗 取 客户 的 账户 资金 。 

4， 外 包 风 险 


























信息 技术 外 包 现 在 已 经 成 为 网 络 金融 运营 中 引 泛 关 注 的 问题 。 
比如 大 银行 出 于 集中 力量 发 展 核心 业务 的 考虑 行 由 于 资金 压 












公司 一 般 历 史 较 短 , 金融 机 构 很 难 到 做 出 准确 的 判断 。 一 家 技 
公司 又 往往 是 多 家 金融 机 构 的 

引起 连锁 反应 。 另 外 ， AN 方 掌握 的 金融 机 构 与 客户 信息 不 
小 问题 


用 和 泄 器， 也 是 需要 以 站 > 
(二 ) 业务 风险 ,3 2 
下 wx 全 ES 


战 维 是 指 | 于 网 络 金融 购 经 营 决策 错误 ， 或 决策 执行 不 当 ， 
而 造成 对 金融 机 构 的 收益 或 资本 产生 负面 的 影响 问题 。 金 融 机 构 管理 者 
要 在 复杂 多 变 的 市 场 环 境 中 保持 清醒 的 头脑 ， 前 瞻 性 地 把 握 市 场 的 走 
和 句 ， 准 确 地 了 解 金融 市 场 的 需求 变动 ， 在 网 络 金融 的 产品 定位 、 设 计 、 
技术 支持 、 业 务 创新 等 许多 方面 ， 随 时 根据 市 场 需 求 的 变化 及 时 调整 ， 
快速 正确 地 做 出 决策 。 尤其 是 在 信息 技术 有 形 资源 (计算 机 硬件 、 软 件 、 
传输 网 络 等 ) 和 无 形 资 源 (管理 能 力 和 才能 ) 的 配置 上 , 如 果 未 能 恰当 地 计 
划 、 管 理 和 监督 相关 产品 、 服 务 、 过 程 和 传送 渠道 , 信息 技术 的 应 用 就 
会 产生 严重 的 战略 风险 。 

2. 信誉 风险 













































































影响 网 络 金融 信誉 的 因素 非常 多 ， 安 全 ， 信 息 的 准确 性 、 及 时 性 ， 
适宜 的 风险 揭示 ， 对 客户 问题 的 及 时 答复 ， 客 户 隐私 权 的 保障 ， 等 等 。 
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如 果 这 些 问题 的 处 理 不 及 时 、 不 妥当 ， 就 会 对 网 络 金融 机 构 的 品牌 、 商 
誉 产生 直接 的 影响 。 


3， 法 律 与 监管 风险 





法 律 与 监管 风险 是 指 由 于 网 络 金融 的 创新 性 与 现行 法 律 制度 的 滞 
后 性 冲突 造成 的 风险 。 
(1) 现行 法 律 的 运用 风险 : 现行 法 律 规 范 运 用 到 网 络 金融 领域 的 适 


性 问题 造成 的 网 络 金 融 行为 违法 与 不 违法 界定 困难 
(2) 新 法 律 的 空白 风险 : 新 法 律 尚未 颁布 上 所 后 络 金融 行为 合法 
性 界定 的 困难 。 从 

4， 货币 政策 风险 























~ 


电子 货币 及 虚拟 货币 具有 发 it、 在 线 高 流动 性 、 技 术 复 

杂 性 与 防伪 高 成 本 性 等 特点 Sent eit, 就 容易 出 

此 带 来 货币 政策 风险 ,、 Ny @ 发 行 主 。 商 业 银行 、 非 银行 

on 可 能 成 为 电子 虚拟 货币 的 发 行 主体 。 主 
杂 性 使 














体 的 多 样 性 征 得 行业 经 营 风 数 加 大 ,一旦 发 行 主体 经 营 不 
善 ， 引 竞 误 到 闭 ， 对 金融 全 \ 良 影响 将 十 分 严重 。 加 货币 流通 
风险 。 电 床 资 币 及 虚拟 货币 衍生 出 越 来 越 多 交错 集合 的 网 络 金融 形态 ， 
既 具 交易 功能 又 具 投 资 功 能 , 而 投资 性 货币 需求 受 利率 、 汇率 市 场 因素 
内 影响 多 , 极 容易 引起 整个 货币 需求 量 的 不 稳定 ; 以 电子 货币 或 数字 货 
币 为 结算 方式 , 将 大 大 加 快 货币 的 流通 速度 , 同时 电子 货币 或 数字 货币 
极 强 的 变现 能 力 ， 使 得 M0、M1、M2、M3 之 间 的 差异 趋向 模糊 ， 为 各 
国 央 行货 币 供应 量 的 控制 和 监测 带 来 更 高 的 难度 ; 虚拟 货币 一 旦 洲 发 引 
办 “虚拟 通货 膨胀 ”， 极 可 能 通过 一 定 渠道 的 转化 ， 直 接 转 化 为 现实 
的 通货 膨胀 。@ 伪 造 与 洗钱 风险 。 电 子 货币 及 虚拟 货币 的 出 现 对 广泛 使 
用 的 高 新 技术 的 迅猛 发 展 有 着 高 度 依存 性 , 而 高 新 技术 因素 的 存在 也 使 
假冒 、 算 改 电子 支付 指令 等 更 具 欺 骗 性 , 从 而 使 一 般 使 用 者 更 难以 识别 ， 
造成 了 电子 货币 、 虚 拟 货币 的 防伪 难度 更 大 、 成 本 更 高 ， 同时 ， 因 
为 监管 不 到 位 , 也 使 电子 货币 或 虚拟 货币 可 能 被 不 法 之 徒 用 作 洗 钱 渠道 。 
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除 此 之 外 ,还 有 传统 金融 业务 同样 具有 的 信用 风险 、 国 家 风险 、 市 
场 风险 、 利 率 风险 和 汇率 风险 等 .它们 都 是 世界 各 国 在 发 展 网 络 金融 时 ， 
不 可 忽视 和 首先 需要 防范 的 特性 风险 。 











五 、 网 络 金融 稳健 发 展 


我 们 认为 ， 基于 主权 安全 和 抢占 发 展 先 机 的 角度 ,各国 应 把 网 络 侈 
融 的 发 展 纳入 国家 的 战略 布局 来 考虑 。 

一 方面 ,国家 层面 应 该 转变 思维 模式 .当前 仿 息 技术 手段 飞速 发 展 ， 
大 数据 和 云 计算 等 技术 推陈出新 ,网 络 与 念 禹 风 站 合 催生 着 对 整个 社会 
经 济 思维 形态 的 转变 。 摆 在 世界 各 攻 是 一 对 矛盾 : 各 国 各 企业 条 
块 管理 、 层 级 管理 的 传统 思维 模 : 段 融合 管理 、 扁 平 化 管理 的 互 
联网 思维 的 碰撞 。 网 络 技术 书 戈 和 打破 着 空间 与 时 间 的 限制 , 把 原来 分 
属 不 同行 业 、 分 属 不 同 条 岁 知 理 的 业务 逐步 对 次 在 一 起 。 以 智能 IC 卡 
本 推动 中 条 块 管理 问题 

委 或 一 企业 各 部 推 , 各 有 一 套 标 准 体系 和 

让, 那 就 难以 的 入 , 泪 个 例子 也 说 明了 各 国 国家 统筹 
国家 层面 有 有 明确 的 战略 思维 ,做 好 统一 的 路 线 
赂 ， 这 类 业务 的 整合 将 会 是 势 在 必 行 。 
另 一 方面 , 国家 层面 也 要 站 在 促进 整个 金融 业 发 展 的 高 度 ,进行 顶 
层 规划 ， 统 一 规范 和 完善 . 加 强 对 网 络 人 金融 发 展 的 统一 规划 和 管理 ， 在 
市 场 准 入 、 安 全 技术 、 产 品 开发 、 业 务 创新 、 经 营 管理 等 各 个 方面 都 要 
I 大 统筹 、 协 调和 监管 力度 。 基 于 此 ,世界 各 国 应 成 立 网 络 金融 发 展 统 
筹 委员 会 。 其 任务 是 制定 网 络 金融 发 展 战略 ， 统 筹 和 整合 各 领域 资源 ， 
统一 标准 ， 并 为 战略 实施 协调 各 部 门 共同 行 之 有 效 地 执行 。 

















































































































(一 ) 建立 行 之 有 效 的 网 络 金融 清算 体系 


加 强 关键 信息 基础 设施 的 “安保 ?是 网 络 金融 防范 风险 的 重 中 之 重 
关键 信息 基础 设施 是 网 络 金融 的 神经 中 枢 。 而 网 络 金融 支付 清算 体系 ， 





机 
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就 是 国家 经 济 金 融 发 展 也 是 网 络 金 融 发 展 中 最 重要 的 基础 设施 之 一 . 现 
代 化 支付 清算 体系 应 该 具备 运行 高 效 、 系统 稳定 、 操作 安全 、 业务 兼容 、 
服务 广泛 、 灾 备 周全 等 各 方面 要 素 。 以 中 国 为 例 ， 中 国人 民 银行 目前 已 
建成 第 二 代 支 付 清算 系统 , 构建 起 以 清算 账户 管理 系统 为 核心 , 大 额 支 
付 系统 、 小 额 支付 系统 、 支 票 影像 交换 系统 、 网 上 支付 跨行 系统 、 电 子 
商业 汇票 系统 、 境内 外 币 支付 系统 等 为 业务 应 用 系统 ,支付 管理 信息 系 
统 等 为 辅助 支付 系统 的 完整 体系 架构 。 运 用 中 国人 民 银 行 清算 体系 , 构 
建 网 络 金 融 清算 体系 可 考虑 从 以 下 三 个 层面 着 手 。 

(1) 对 于 分 支 型 网 络 银行 ， 应 是 实体 商业 
通过 网 页 Web 方式 、App 软件 方式 或 是 : 
作 ， 痢 是 从 客户 端 接 入 ,直接 连接 银 和 
收 的 处 理 和 柜台 操作 是 一 致 的 ， 鱼 以 癌 买 现 后 台 同 步 化 管理 。 而 各 商业 
银行 与 中 国人 民 银 行 间 则 通过 多 衣着 信和 连接 ， 接 入 央行 支付 清算 系统 ， 
et = 人 人 付 注 rae 

a 
























J 业务 延伸 ， 无 论 是 
进行 网 络 银行 业务 操 
服务 器 终端 ， 指 令 发 出 和 接 














算 的 灵活 多 元 化 3 就 是 说 从 原来 点 清算 ， 已 经 转 
向 了 一 点 接 入 、 ee es je 具体 来 说 ， 
各 商业 个 称 这 步 和 现 5 ea 和 中心 设立 一 个 清算 账户 ,所 有 的 
om sme 市 中 心 的 清算 系统 将 只 负责 收 单 业 
务 和 进行 分 区 域 的 数据 备份 , 各 商业 银行 或 其 分 支 机 构 开设 的 清算 账户 
将 逐步 减少 。 把 分 散 化 的 清算 体系 提升 为 以 央行 六 大 支付 清算 体系 为 基 
础 的 统一 集约 式 清算 体系 , 这 将 极 大 提升 清算 系统 的 运行 效率 ,解决 多 
账户 清算 带 来 的 高 风险 和 低 效率 问题 。 

(2) 对 于 将 来 可 能 出 现 的 纯 网 络 银行 ， 应 该 在 审慎 监管 原则 基础 
上 ， 强 化 对 纯 网 络 银行 的 安全 性 监管 要 求 ， 在 严格 审批 的 前 提 下 ,目标 
是 逐步 放 开 纯 网 络 银行 接 入 央行 支付 清算 系统 。 但 可 分 两 步 走 : 第 一 步 
在 纯 网 络 银行 发 展 的 起 步 阶段 ,可 让 其 先 接 入 在 中 国人 民 银 行 清算 账户 
管理 系统 中 有 户头 的 大 型 商业 银行 系统 , 这 类 似 于 美国 纽约 清算 所 银行 
间 支 付 系统 (CHIPS) 的 运作 方式 。 由 纯 网 络 银行 委托 各 商业 银行 清算 账 
户 在 中 国人 民 银 行 系统 中 进行 跨行 支付 清算 , 在 起 步 阶段 有 利于 金融 市 
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场 的 稳定 和 风险 防 控 。 第 二 步 ， 在 纯 网 络 银行 发 展 到 一 定 阶段 ， 安 全 性 
和 稳定 性 都 有 保障 的 基础 上 , 可 以 对 符合 要 求 的 纯 网 络 银行 开放 ,允许 
其 直接 接 入 央行 清算 系统 ,实现 一 点 接 入 、 一 点 清算 . 但 是 对 于 进入 中 
国人 民 银 行 清算 系统 的 纯 网 络 银行 ， 在 资本 充足 率 、 存 款 准 备 金 、 清 算 
账户 备 付 金 及 系统 安全 技术 方面 ,都 应 该 采取 严格 要 求 。 只 有 让 纯 网 络 
银行 进入 全 国 性 的 清算 网 络 , 才能 发 挥 其 优势 和 独特 作用 ， 也 便于 央行 
对 其 进行 实时 有 效 监管 。 

(3) 对 网 络 金融 清算 结算 ， 同 时 还 应 该 ,en 
全 防 控 。 网 络 金融 支付 清算 系统 与 外 界 系统 连 点 当 采 取 高 度 审 慎 
隔离 措施 ,制定 严格 的 访问 控制 策略 。 间 :2 产 系统 上 进行 开发 和 
培训 , 禁止 使 用 非 系统 专用 的 存储 介 奈 全 向 好 防火 墙 等 网 络 边界 设备 的 
维护 和 监控 ， 以 及 系统 入 侵 检测 和 司 等 防范 。 二 是 完善 应 急 灾 备 。 目 前 
ema 2 三 中 心 ”( 北 京 总 部 生产 运行 中 心 、 


北京 同城 备份 中 心 、 份 中 ee 目标 是 同步 备份 ， 
应 急 自动 切换 。 在 上 ,各 清算 参与 高 度 重视 突 发 事件 应 急 


A Oy 


NS en 
世界 各 国 涉 及 计算 机 和 网 络 领域 的 立法 工作 还 相对 滞后 ,有 
关 金 融 的 法 律 法 规 更 少 。 在 中 国 ,《 商 业 银行 法 》《 中 国人 民 银 行 法 》 主 
要 是 对 传统 银行 的 规定 ， 均 没有 针对 网 络 金融 进行 专门 规定 。《 电 子 签 
名 法 》 是 顺应 电子 商务 发 展 而 制定 的 专门 技术 性 法 律 ,只 涉及 网 络 金融 
业务 很 小 的 组 成 部 分 。 中 国人 民 银 行 2001 年 出 台 的 《网 上 银行 业务 管 
理 暂 行 办 法 》 及 贯彻 该 办 法 的 通知 , 虽然 对 提供 网 络 金融 服务 者 的 主体 
资格 作 了 原则 性 规定 , 但 对 网 络 金 融 业 务 监 管 还 停留 在 审批 环节 上 ， 致 
使 金融 机 构 在 可 能 发 生 的 与 客户 的 纠纷 中 法 律 处 置 依据 不 强 。 中 国 银 监 
会 2006 年 出 台 的 《电子 银行 业务 管理 办 法 》, 对 于 网 络 金融 的 市 场 准 入 、 
风险 规避 、 监 管 te dn 但 还 缺少 可 以 具体 实行 的 规 
定 , 也 没有 对 新 出 现 的 组 织 形态 及 业务 类 型 进行 规范 , 使 网 络 金融 在 运 
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行 过 程 中 出 现 很 多 监管 缺陷 .而 且 这 些 管理 办 法 在 立法 层次 上 也 明显 偏 





低 ， 不 能 满足 网 络 金融 蓬勃 发 展 的 现实 需要 。2015 年 7 月 ， 中 国人 民 























银行 等 十 部 门 联合 发 布 了 《关于 促进 互联 网 金融 健康 发 展 的 指导 意见 》， 
该 意见 促进 了 中 国 网 络 金融 更 加 规范 发 展 .因此 ,在 法 律 框架 搭建 方面 ， 











国家 还 可 以 结合 实际 进一步 考虑 采取 以 下 措施 。 
















































Wn tet 
施 与 办 法 Se a 资 币 审慎 监管 
2 4 


定 一 部 “ 银行 法 ”或 “网 络 





应 当 区 别 于 专门 管理 和 监督 传统 银行 的 法 律 法 规 





事 人 各 方 权利 义务 关系 及 违反 相关 规定 所 应 承担 








(1) 加 强 网 络 金融 法 律 框 架 的 项 层 设计 。 网 络 金融 关键 性 环节 涉及 
四 大 方面 : @ 网 络 金 融 征 信 体系 、 信息 披露 制度 和 统计 平台 的 建设 与 完 
善 ; @ 网 络 金融 对 机 构 、 市 场 、 产 品 和 技术 ， 包 括 
管 模式 与 标准 ; @@ “监管 沙 盒 ” eh 
行 函 等 
为 


行 函 ete i 
为 国家 网 络 金融 法 律 框 架设 计 的 重要 此 ， 
架 顶 层 设计 ， 国 家 根据 网 络 金融 和 从 和 币 的 发 展 和 监管 特点 ， 可 考虑 
OCT 


人 民 银 行 法 》 和 《商业 得 人 
的 界定 ,对 两 种 类 型 网 络 委 行 的 准 入 条 传 条 年 找 要 








人 
高 免 、 免 强制 执 


取 涉 密 信息 。 这 些 成 
国家 网 络 金融 法 律 杠 

















求 及 业务 范围 进一步 
拟 货 币 的 监管 主体 , 制定 措 
制度 。 方法 二 是 制 
法 ” 从 部 门 法 的 立法 高 度 ， 既 为 
网 络 金融 和 电子 货币 的 有 序 发 展 设 定 明晰 的 法 律 框架 ， 
络 金融 和 电子 货币 、 数 字 货币 在 法 律 层 面 的 整体 监管 。 
， 这 前 
法 律 主体 、 准 入 规定 、 业 务 审核 、 监 管 目标 、 监 管 





同时 也 强化 对 网 
新 的 网 络 金融 法 
了 法律 应 当 包括 : 


方式 、 退 出 机 制 、 当 
的 责 人 各 





E 等 。 法 律 规定 应 





当 有 具有 预见 性 , 对 新 出 现 或 未 来 将 出 现 的 新 状况 , 例如 上 述 四 大 关键 性 








环节 ， 也 应 纳入 法 律 调整 的 范围 加 以 规定 。 








(2) 配套 制定 具体 的 法 律 细则 。 在 上 述 法 律 体系 调整 的 基础 上 ， 应 
继续 细 化 出 台 相应 的 法 律 法 规 细则 , 对 网 络 金融 服务 合同 的 管理 、 金 融 
风险 监控 、 业 务 行为 及 电子 支付 手段 和 支付 工具 等 ,提出 明确 可 行 的 规 
范 ， 同 时 加 强 对 网 络 金融 各 个 方面 的 监管 ,真正 实现 无 颖 监管 。 中 国人 












































比率 ， 
( 


四 





角度 ， 











民 银 行 应 强化 “电子 货币 管理 办 法 ”， 
统一 规范 电子 货币 、 
电子 货币 及 虚拟 货币 的 机 构 主 体 , 实行 备案 及 准备 金 制度 , 即 应 按 一 定 
向 中 国人 民 银 行 缴 存 准备 金 。 

) 完善 现行 法 律 法 规 内 容 ， 加 强 相互 间 关 联 性 。 基 于 法 律 体系 完 
应 完善 《刑法 》《 刑 事 诉讼 法 》《 民 法 通则 》《 民 事 诉 讼 法 》 
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将 电子 货币 、 虚 拟 货币 纳入 监管 
虚拟 货币 的 发 行 、 使 用 、 流 通 ;， 同时 对 发 行 























等 涉及 网 络 金融 法 律 关系 各 方 权利 义务 关系 调整 的 法 律 法 规 , 使 网 络 金 




















间 门 3 








理 , 保证 监 
网 络 金融 监管 





(三 ) 建立 立体 


要 有 效 控制 
层面 这 三 





A 


网 络 金融 民事 纠纷 能 有 明确 的 法 律 规定 ; 
形式 是 否 合法 ,电子 记录 可 否 作 为 证 据 等 。 同 
*、 相 互 间 使 用 关系 等 方面 
障 网 络 金融 科学 发 展 和 


RS 币 







整 ,如 电子 合同 
现行 金融 监管 法 律 
冲突 因素 , 必须 以 保 

;) 将 现存 的 法 律 法 规 进行 整 
实施 细则 的 相互 关联 ， 以 提升 


























维护 客户 权益 


法 律 实施 的 有 


融 风险 控制 


we 


2 管 





ee 


它 主要 为 网 络 金融 的 健康 发 展 搭建 良好 的 环境 和 平台 ， 
层面 的 安全 防护 ， 其 可 

















(1) 技术 层 





面 上 。 




















方面 。 中 























并 提供 主权 
[从 技术 和 制度 的 两 方面 去 考虑 。 
中 推动 国家 自主 知识 产权 信息 





技术 的 发 展 与 运 


， 建 立 全 方位 网 络 安全 体系 或 大 数据 安全 防护 网 。 这 包括 硬件 和 软件 
目前 自 
业 的 产品 ， 还 只 能 使 有 
各 商业 银行 最 高 级 别 的 服务 器 还 是 他 国 品牌 , 究 大 

贰 模 集 成 芯片 的 技术 上 与 国外 三 家 存在 差距 , 且 尚 未 能 满足 规模 批 
未 

术 





主 品牌 的 信息 技术 提供 商 , 像 联想 、 华 为 、 
在 各 商业 银行 的 分 行 、 支 行 级 别 服务 器 中 ， 
原因 是 国内 厂家 


AN 
中 兴 












































罗 需 求 。 这 当中 还 涉及 一 个 核心 瓶颈 问题 , 就 是 运算 芯片 的 制 








>。 中 














需要 在 这 方面 取得 突破 ， 
“中 国 蕊 ”计划 , 从 根本 上 解决 系统 的 原生 风险 问题 。 @ 推 动 建立 “内 


攻克 芯片 难关 ， 继 而 铺 开 服务 器 





158 | 


外 结合 、 全 程 防 控 ” 的 监管 模式 。 一 是 通过 物理 隔离 的 原理 ， 实 行 多 
务 器 技术 , 保证 中 心 端 主机 与 内 部 网 安全 ,以 便 在 某 一 服务 器 受到 莉 


国家 金融 学 








ET 现 














产生 不 安全 因素 时 由 另 一 服务 器 代替 工作 。 二 是 提升 防火 墙 技术 水 平 ， 


























构造 国家 级 安全 防护 网 。 互联 网 业务 的 发 展 不 应 该 有 层级 划分 , 但 网 络 


安全 防护 应 该 有 层级 概念 .通过 运用 防火 墙 技术 防止 病毒 .黑客 的 攻击 ， 








保护 网 络 金融 系统 安全 。 三 是 应 用 内 部 入 侵 监测 和 漏洞 扫描 措施 对 整个 


系统 


题 。 


护 的 应 
输 途 中 被 窃取 和 算 改 。 五 是 数据 备份 与 隔 





进行 日 常 监测 , 对 入 侵 者 可 能 攻击 的 入 口 点 进行 扫描 , 及 时 发 现 问 
PT Pt 

软件 ,加强 网 络 传输 过 程 中 的 安全 扫 ,防止 信息 在 传 
对 数据 库 进行 分 级 管 
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理 提供 可 靠 的 故障 恢复 机 制 ， 加 强 灾 能 






(2) 制度 层面 上 。@ 加 强 法 律 制度 建设 。 上 文 已 有 专门 论述 。 包 加 

















强 社会 信用 制度 建设 与 网 络 结合 。 一 是 要 大 力 培 者 育 社会 信用 意 


识 , 建立 


建立 客观 公正 的 企业 、 
人 















;用 评估 体系 子 商务 身份 认证 体系 ， 
3 体系 应 当 接 纳 基于 行为 
信息 ， 并 将 其 作 的 组 成 部 分 。 在 网 络 应 用 迅 
现实 世界 转向 虚拟 世界 , 通过 大 
段 ， 对 这 些 行为 的 记录 、 分 类 、 分 析 和 使 用 将 是 网 络 金融 





















稳健 发 展 的 重要 基础 。 同 时 , 征 信 体 系 也 应 该 在 保证 隐私 得 到 充分 保护 
的 前 提 下 ， 尽 可 能 开放 开源 ， 最 大 限度 发 挥 社会 效应 。 加 加强 金融 制度 
建设 。 为 有 效 控制 流动 性 风险 , 应 对 电子 货币 或 数字 货币 的 种 类 以 及 数 
量 进行 必要 限制 ， 以 有 利于 流动 性 风险 的 控制 。 


理 。 
体 名 





发 的 成 本 浪费 ， 也 从 行业 引导 的 角度 推动 技术 标准 的 统一 。 男 一 方面 ， 
跟踪 国外 先进 技术 和 先进 理念 的 发 展 趋 势 , 为 行业 的 技术 选择 和 业务 提 











2， 行业 层面 一 一 中 观 层 次 上 的 风险 防范 和 控制 














(1) 建立 网 络 金融 行业 联盟 。 从 行业 发 展 与 自律 角度 加 强风 险 管 
一 方面 ， 行 业 联盟 应 整合 资源 ， 建 立 机 制 ， 牵 头 研究 网 络 金融 各 主 
E 技 术 上 的 共性 难题 ,攻克 共同 难关 ， 共享 技术 成 果 ， 既 减少 多 头 研 
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升 提供 分 析 、 咨 询 和 指导 ， 避 免 网 络 金融 出 现行 业 性 的 技术 选择 风险 。 
这 非常 类 似 于 科技 方面 的 技术 路 线 图 概念 。 再 者 , 通过 行业 内 部 的 协调 
推动 , 加 强国 内 网 络 金融 的 认证 体系 管理 , 早日 结束 不 同 金融 机 构 之 间 
各 自 为 政 的 局 面 ， 真 正 建立 起 全 国 统一 的 金融 认证 中 心 。 

(2) 建立 网 络 金融 仲裁 制度 。 网 络 金融 主要 业态 包括 网 络 支 付 、 
网 络 借贷 、 众 筹 融资 、 基 金 销售 、 互 联网 保险 、 互 联网 信托 及 互联 网 
消费 金融 等 。 网 络 金融 仲裁 是 指 仲裁 机 构 对 其 过 程 所 产生 的 纠纷 进行 
裁决 的 制度 。 它 在 纠纷 当事人 自愿 基础 py en 
构 的 第 三 者 审理 ， 并 做 出 对 争议 各 方 均 有 约 裁决 。 网 络 金融 仲 
裁 所 具有 的 行业 管理 协调 层次 上 的 自愿 性 、 灵 活性 和 效率 性 ， 
We 完 警 网 络 金融 维权 体系 和 协 



















































调 监管 体系 。 

3 ra 人 

(1) 实行 严格 的 和 内 部 管理 [职责 分 离 、 多 人 负责 、 
各 人 负 其 责 、 不 超 直 os 


(3) eh 防护 水 平 。 通 过 改造 提升 企业 级 别 
的 防火 墙 、 网 络 用 户 密 码 通行 技术 ( 软 键盘 密码 输入 、 动 态 口令 、 
USB-KEY、 公 钥 密码 和 私 钥 密码 加 密 技 术 )、 入 侵 监测 系统 、 网 络 安全 
传输 协议 和 网 络 安全 交易 技术 等 , 为 网 络 金融 自身 健康 发 展 提供 良好 的 
内 部 环境 。 

(四 ) 全 力 推动 网 络 金融 知识 产权 保护 与 标准 化 建设 

网 络 金融 知识 产权 保护 和 战略 的 实施 ,除了 上 面 提 及 的 国家 层面 推 
动 关键 核心 硬件 技术 发 展 外 , 还 应 包括 金融 机 构 推出 的 网 络 服务 、 金 融 
交易 产品 、 金 融 设备 、 软 件 平台 等 全 方位 的 标准 化 建设 。 国 家 应 全 力 推 
动 网 络 金融 标准 化 建设 , 在 网 络 金融 国际 标准 制定 上 , 尤其 是 网 络 金融 
的 产品 标准 、 技 术 标 准 、 行 业 标准 、 安 全 标准 等 方面 的 制定 上 ， 占 有 话 

语 权 ， 从 而 全 力 推动 网 络 金融 知识 产权 保护 和 标准 化 发 展 。 


(2) ja -培养 。 sm 才 到 网 络 金融 行业 中 来 。 
身 
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(五 ) 加 强国 际 合作 ， 稳 健 发 展 网 络 金融 

加 强国 际 合 作 , 成 为 提升 网 络 金融 乃至 国际 经 济 稳健 发 展 的 有 效 路 
径 。 比 如 , 美国 提出 安全 问题 是 网 络 金融 稳健 发 展 的 主要 隐患 ， 英国 启 
动 全 球 首 个 “ 沙 盒 监管 ”项 目 ， 中 国 倡 导 协 同 联 动 、 公 正 合理 、 公 平 包 
容 \ 平 衡 普 惠 的 全 球 经 济 治理 方案 , 欧盟 力求 向 全 球 金融 科技 中 心 发 展 ， 
等 等 。 建立 网 络 金融 信息 共享 机 制 , 建立 网 络 金 融 多 元 对 话机 制 , 建立 
网 络 金融 安全 共 控 机 制 等 , 将 有 利于 形成 国际 合力 和 全球 规划 , 促进 世 
界 各 国 网 络 金融 安全 稳健 的 发 展 。 SN 










































































第 六 章 ”网 络 金融 的 现在 未 来 | 161 

















思考 讨论 题 : 

1. 货币 形态 变革 趋势 是 什么 ? 

2. 计算 机 运用 与 无 现金 社会 的 关联 性 是 什么 ? 

3， 网 络 银行 特征 是 什么 ? 

4， 电 子 货币 现状 如 何 ? 

5， 电 子 货币 与 虚拟 货币 的 联系 和 区 别 是 什么 ? 

6. 比特 币 是 否 会 颠覆 现行 货币 体系 ? 

7 数字 加 密 货 币 是 否 会 颠覆 货币 政策 管 st 
8. 什么 是 嵌入 式 金融 ? SN 

9 





什么 是 供应 链 金 融 ? Kt 
10. 什么 是 区 块 链 金融 ? > 


11， 什 么 是 网 络 金融 风险 < 
12， 如何 稳 健 发 展 网 NN 
阅读 参考 材料 : 


oo A Om wb 一 


nn 


人 .3 人 39 
- 风暴 逼 出 “无 议 基 社会 
， 绅 阅 快速 步 入 电子 货币 时 代 


. 英格兰 央行 开发 出 数字 加 密 货币 

.比特 币 技术 将 占领 金融 业 核 心 

. 超越 虚拟 货币 ， 区 块 链 如 何 改变 金融 
.比特 币 敲诈 病毒 

， 加强“ 关键 信息 基础 设施 ”安保 


第 七 章 “” 金融 危 机 防范 处 置 


在 金融 学 上 ,“ 人 金融 危机 ”经 常 与 “金融 脆弱 性 ”联系 在 一 起 同 议 。 

(1) 金融 脆弱 性 (Financial Fragility)。 金 融 脆弱 性 在 狭义 上 主要 指 高 
负债 经 营 的 行业 特点 决定 了 金融 业 具 有 容易 失 ;广义 上 则 泛 指 
一 切 融资 领域 , 包括 金融 机 构 融 资 和 金融 市 的 风险 积聚 ; 即 金 
融 脆 弱 性 是 指 一 种 “状态 ”， 指 风险 积 台 Jy“ 状态 ”， 是 一 种 与 稳 
定 、 坚 固 、 不易 受到 破坏 摧毁 相对 应 的 。 金 融 风 险 (Financial Risk)， 
则 指 潜在 的 损失 可 能 性 。 既 存 存 于 微 沈 领 域 ,也 存在 于 宏观 领域 。 金 融 
危机 (Financial Crises)， 主 要 宏观 领域 的 金融 风险 ， 指 系统 性 、 区 
域 性 的 金融 风险 。 En 2 发 生 系统 性 和 区 域 


Cm .YU 

































(2) 金 结尾 假说 。 源 于 三 个 a 企业 存在 内 在 
wo 角度， 银行 隆 征 边界 的 信用 风险 : @ 监 管 角度 ， 监 
管 存在 合 闫 投机 风险 。 因 此 金 全 脆弱 性 存在 “企业 金融 胞 弱 性 ”“ 市 


场 金融 脆弱 性 ”“ 监 管 金融 脆弱 性 ”三 类 。 

(3) 金融 脆弱 性 与 金融 自由 化 。 金 融 压 抑 ， 主 要 表现 为 金融 资产 单 
一 、 机 构 形 式 单一 、 条 件 不 配套 、 过 多 管制 、 金 融 效 率 低下 等 ;金融 让 
化 ， 主 要 是 两 个 字 一 一 放松 ， 放 松 管制 、 放 松 限制 、 放 松 审 批 
融 自 由 化 变量 与 金融 危机 概念 之 间 存 在 正 相 关 关 系 , 尤其 是 一 国 
压抑 状态 向 金融 自由 化 状态 转向 时 ， 金 融 脆弱 性 问题 会 显得 更 加 突出 ， 
它 包 括 : 四 利率 自由 化 与 金融 脆弱 性 关系 ; @@ 机 构 业 务 自由 化 与 金融 脆 
弱 性 关系 ; 图 机 构 准 入 自由 化 与 金融 脆弱 性 关系 ; @ 自 由 资本 流动 与 金 
脆弱 性 关系 等 。 因此 ， 应 客观 分 析 与 把 握 金 融 自由 化 变量 ,以 及 由 此 
引申 的 金融 自由 化 与 金融 脆弱 性 关系 和 金融 风险 、 人 金融 危机 可 能 的 成 
因 、 趋 向 与 防范 、 处 置 。 
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一 、 金 融 危机 含义 、 类 型 


(一 ) 金融 危机 含义 

(1)《 新 帕 尔 格雷 夫 经 济 学 大 辞典 》(2008 年 版 ) 指 出 金融 危机 是 全 
部 或 大 部 分 金融 指标 (短期 利率 、 资 产 价格 、 金 融 机 构 倒闭 数量 等 ) 的 急 
剧 、 短 暂 和 超 周 期 的 恶化 。 

(2)《 疯 狂 、 惊 恐 和 裔 泪 : 金融 危机 史 》(20 
是 所 有 金融 指标 或 某 一 组 金融 指标 (短期 利率 、 
了 不 同 寻 常 的 、 急 剧 的 变化 ， RS 


(二 ) 系统 性 金融 风险 


IMF/FSB/BIS 2009 AR, 市 场 和 工具 评 
估 指 引 : 初步 考虑 》， 指 出 爱 统 性 金融 风险 是 十 下 金融 体系 整体 或 局 部 
受到 破坏 导致 金融 服 Sy HE 在 负面 影响 的 风险 。 


下 gga NS 

DR 二 4 流动 性 困难 引发 银行 体系 陷入 危 
机 ， 是 金 琴 乱 机 的 传统 典型 。 

(2) 货币 危机 。 专 指 货币 流通 、 购 买 力 、 汇 率 等 方面 危机 。 

G) 债务 危机 。 主 要 指 一 国 无 法 偿还 其 外 债 ， 包 括 主权 外 债 和 私人 
外 俩 。 

(4) 股市 危机 。 主 要 指 股市 崩盘 。 

(5) 并 发 性 危机 。 





) 指 出 金融 危机 
、 不 动产 等 ) 都 产生 
























(四 ) 现 阶段 金融 危机 新 特点 


(1) 顺 周期 行为 和 制度 加 剧 了 风险 恶性 循环 ( 跨 时 间 维 度 )。 
(2) 系统 重要 性 金融 机 构 起 了 关键 作用 (跨行 业 维 度 )。 

(3) 金融 市 场 一 体 化 加 快 了 危机 传导 (金融 体系 关联 性 )。 
(4) 金融 创新 增加 了 危机 传递 链条 (金融 衍生 品种 )。 
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(5) 金融 体系 与 实体 经 济 的 相互 作用 更 加 密切 。 
二 、 重 大 金融 危机 回顾 


(一 ) 1929 一 1933 年 大 萧条 


20 世纪 30 年 代 大 危机 期 间 , 美国 约 有 11 000 多 家 银行 破产 、 合 并 ， 
全 美 银行 总 数 由 原来 的 25 000 多 家 减 至 14 000 多 家 。 其 中 ，1930 年 ， 
银行 机 构 倒 闭 突破 四 位 数 , 达 1 350 家 ， oe .29%; 1931 年 ， 
银行 机 构 倒闭 达 2 293 家 ， 占 银行 总 数 的 9. re 33 年 ， 达 到 高 峰 ， 
当年 有 4 000 多 家 银行 倒闭 ， 占 了 银行 = 6; 危机 造成 经 济 金融 
全 面 衰退 。 


(二 ) 1997 年 7 月 亚洲 
se 国 ， 然 后 迅速 蔓延 到 印 
度 尼 西 亚 、 菲 律 宾 、 吕 区 办 业 ， 并 随即 玻 、 中 国 台湾 和 中 国 香 
港 ， 后 又 扩展 到 化 更 亚 的 韩国 和 日 本 在 闵 币 危机 横扫 了 除 中 国内 地 外 
的 东南 亚 和 各 em 巴西 也 经 历 了 金融 危机 的 神 击 。 
亚洲 上 天 大 机 开始 时 是 外 江 思 的 超常 波动 ， 由 此 引起 货币 危机 ， 
进而 发 展 到 货币 市 场 和 证 券 市 场 的 动荡 , 并 最 终 影 响 到 实体 经 济 的 正常 
运行 。 
(三 ) 2008 年 国际 金融 危机 


(1) 金融 机 构 损 失 惨 重 。 据 IMF 测算 , 全 球 金 融 机 构 的 最 终 损失 高 
达 4 万 亿美 元 。 

(2) 金融 市 场 剧 烈 震 荡 。2008 年 ， 道 琼斯 指数 、 欧 洲 STOXX50 指 
数 及 日 经 225 指数 分 别 下 跌 33.8%、44.3% 和 42.1%。 

(3) 市 场 信息 严重 受挫 。 部 分 大 型 金融 机 构 陷 入 经 营 困 境 ， 交 易 对 
手 风 险 凸显 , 市 场 枣 懂 加 剧 , 避 险 情绪 增加 , 金融 体系 出 现 流动 性 不 足 。 
2008 年 9 月 , 美国 雷 曼 兄弟 公司 破产 案 成 为 美国 历史 上 最 大 的 破产 案 。 
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(4) 实体 经 济 遭 受 重创 。 美国 、 欧 元 区 、 日 本 均 陷 入 衰退 ， 新 兴 市 
场 和 发 展 中 国家 的 经 济 增 速 明显 减缓。 

(5) 欧洲 主权 债务 危机 是 2008 年 国际 金融 危机 的 延续 。 

综 上 所 述 ， 需 要 特别 引起 我 们 注意 的 有 以 下 几 点 。 

(1) 金融 脆弱 性 演化 为 金融 危机 的 机 制 ， 其 触发 点 往往 是 由 “支付 
危机 ”引申 的 。 其 大 致 分 为 四 个 步骤 : 四 金融 机 构 资产 负债 表 恶 化 ， 
引起 挤兑， 名 为 满足 支付 ， 金 融 机 构 急 于 获取 现金 ， 不 得 不 出 售 资产 ; 
@ 金 融 机 构 急 于 出 售 资产 ， 导致 资产 价格 暴跌 ;， @ 资 忘 价格 暴跌 ， 进 一 
步 恶化 私人 部 门 的 资产 负债 表 。 

(2) 金融 危机 引发 信贷 紧缩 ， 导 致 经 ; 
损害 实体 经 济 ， 恶 性 循环 ， 央 行 成 其 
进程 ， 最后， 央行 成 为 危机 处 
与 者 。 





























产 增加 , 信心 失落 ， 
贷款 人 ” 随 着 风险 的 处 置 
参与 者 , 但 又 不 是 唯一 的 主要 参 





a 


(3) 金融 全 球 化 同 四 
io 时 %g 响 ; 回 通过 : ， 即 直接 投资 变化 和 借 









贷 收 紧 的 相互 影响 人 从 而 直接 或 问 拨 钴 加 市 或 扩散 了 各 国 爹 融 危机 。 

(4) 金融 手 尘 导致 严重 危害 档 忆 全 使 金融 机 构 陷入 经 营 困境 ，@ 各 
国 财政 灸 钳 炉 重 (财政 不 得 不 出 面 救助 )， 加 货币 政策 效率 下 降 ，@@ 债 务 
紧缩 效应 ， 导 致 投资 紧缩 和 总 体 经 济 水 平 低迷 ;加 严重 影响 经 济 增长 。 














三 、 美 国 金融 危机 处 置 方式 


值 此 ， 有 两 点 是 需要 说 明 的 : 一 是 在 本 章 , 我 们 没有 有 具体 分 析 或 深 
入 分 析 金 融 危 机 产生 的 原因 和 如 何 防 范 金融 危机 的 问题 , 而 是 侧重 展开 
如 何 处 置 一 国 系统 性 或 区 域 性 金融 危机 ， 这 不 仅 是 因为 此 类 原因 分 析 、 
防范 建议 有 太 多 的 文章 书籍 涉及 , 而 且 更 重要 的 是 当 一 国 碰 上 或 面临 此 
类 金融 危机 时 ， 政 府 当局 往往 无 法 面 对 ， 举 棋 不 定 ， 造 成 措施 不 到 位 ， 
应 对 不 及 时 ,延缓 了 时 机 ,更 是 扩大 了 危机 造成 的 损失 。 而 这 里 列举 的 
美国 案例 一 一 一 国 如 何 处 置 金融 危机 ， 是 我 在 2012 年 去 美国 耶鲁 大 学 
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学 习 进修 时 , 专题 探讨 研究 的 课题 , 它 对 一 国 应 对 重大 突 发 事件 或 重大 
金融 危机 , 具有 实质 性 且 可 操作 性 的 借鉴 作用 。 因此 本 章 我 们 侧重 讨论 


金融 危机 的 处 置 方法 、 步 又 、 策 略 、 措 施 等 ， 而 非 其 他 
及 一 国 金融 危机 处 置 方式 时 , 我 们 应 回 到 第 一 章 谈 及 的 




















。 二 是 当 我 们 涉 
大 金融 概念 ， 即 


我 们 学 金融 、 讲 金融 、 运 用 金融 ， 不 能 只 局 限 在 央行 的 货币 政策 目标 、 























工具 选择 及 其 效果 方面 ,而 应 该 把 它 与 一 国 的 财政 政策 、 汇 率 政策 、 监 





管 政 策 等 连接 起 来 ,一 并 思考 、 布 局 、 互 动 ， 才 能 最 终 取得 货币 政策 目 





标的 效果 ， engl ei 国 
口 


经 济 稳定 可 持续 发 展 的 效果 。 它 对 一 国 金融 包 
对 一 国 金融 危机 的 处 置 及 方式 的 选择 也 是 


(一 ) 美国 金融 危机 处 置 方 式 概 


~ 





























的 代理 机 构 等 。 




















续 发 展 是 如 此 ， 


2008 SS， 参与 者 为 美联储 、 联 邦 政府 财政 
内 "证 


部 、 美 国 存款 保险 公司 (F : 券 交 易 委 员 会 (SEC) 和 美国 国会 ， 次 
要 参与 者 有 联邦 政府 部 门 ， " 展 部 ,以 及 联邦 政府 














国货 币 政策 的 执 





we mn 招 启 郊外 党 纷争 的 美 
行者 : @ 训 奴 人 Re 非 传统 货 























币 政策 并 行 的 策 


各 ， 在 以 布 场 化 手段 处 置 金融 危机 和 稳定 金融 市 场 方面 起 到 了 核心 作 
用 。 名 在 美联储 货币 政策 无 法 应 对 涉及 广泛 且 日 趋 严重 的 金融 危机 之 








际 ， 布 什 政府 及 时 采取 政府 干涉 手段 ， 以 财政 部 为 主导 











(TARP)。 图 奥巴马 就 职 后 ， 除 了 继续 执行 布什 政府 的 3 


， 出 台 以 政府 直 


接 投 资 和 援助 主要 金融 机 构 及 部 分 大 型 企业 的 “不 良 资产 救助 计划 ” 


数 助 计划 外 ， 还 


采取 了 一 系列 措施 稳定 金融 和 加 强 监管 , 执行 大 幅 快 速 减 税 和 扩大 赤字 
化 开支 财政 政策 ,刺激 经 济 增 长 。 金 融 危机 虽然 跨 布 什 和 奥巴马 两 届 政 





府 , 但 后 上 任 的 奥巴马 政府 的 干预 和 救助 计划 , 以 及 大 


局 减 税 和 赤字 化 





开支 的 财政 政策 , 基本 保持 了 政府 政策 的 延续 性 。 @ 美 


国 国 会 参 众 两 院 





通过 立法 形式 , 为 处 置 金融 危机 、 促进 金融 稳定 和 振兴 经 济 , 及 时 立法 ， 

















提供 完善 的 法 律 环境 。@ 布 什 政府 和 奥巴马 政府 协调 美 


国 国会 分 别 签署 
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通过 了 《2008 年 紧急 经 济 稳定 法 案 》《2008 年 经 济 振兴 法 案 》《2009 年 
经 济 振兴 法 案 》《2009 年 美国 复苏 和 再 投资 法 案 》， 以 及 1929 年 大 萧条 
之 后 最 重要 的 金融 监管 改革 法 案 之 一 的 《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消 
费 者 保护 法 》 等 多 部 法 案 ， 即 针对 2008 年 的 金融 危机 ， 美 国 采用 货币 
政策 、 财 政 政 策 、 监 管 政策 、 经 济 振兴 计划 及 法 制 保障 等 措施 多 管 齐 下 
全 力 处 置 ， 取 得 了 维护 金融 市 场 稳定 和 发 展 的 实质 效果 。 

(二 ) 美国 金融 危机 处 置 策略 措施 

美国 在 金融 危机 发 生 初期 采取 的 措施 : 20 27 日 ， 作 为 联 
邦 政府 的 代理 机 构 及 上 市 公司 ， 联 邦 住房 款 公 司 房 地 美 (Freddie 
Mac) 宣 布 不 再 购买 次 级 抵押 贷款 和 相 1 
上 已 经 正式 开始 。 随 后 几 个 月 ， 次 级 抵 独 债券 的 重要 参与 者 ， 新 世人 金融 







































































公司 、 全 国 金融 公司 、 美 国 住 资 公 司 和 贝尔 斯 登 公 司 等 相继 宣 
布 破产 保护 或 陷入 财务 危机 > 食用 评估 机 构 标 准 普尔 和 穆 迪 公司 不 断 下 

















调 次 级 债券 信用 等 级 2 但 在 % 月 28 日 和 8 美联储 的 两 次 例 行 会 
人 ad 
san ole £17 RE, HT 
she 储 提供 给 银行 的 雏 夜 贷款 ) 基 本 利率 0.5%，9 月 18 日 
下 调 联储 基金 利率 0.5%， 由 此 ， 美 联储 激进 的 货币 政策 开始 登台 ， 
联储 最 终 将 美联储 基金 利率 由 2007 年 8 月 的 5.25% 迅 速 降低 到 2008 年 
年 底 的 零 ; 同时 ， 美 联储 通过 利用 公开 市 场 操作 手段 ， 阻 止 在 整个 银行 
储备 金 增 加 或 货币 增加 的 情况 下 , 贷款 给 单一 公司 , 首先 将 重点 集中 在 
提供 资金 给 银行 和 其 他 金融 机 构 , 随 着 金融 危机 的 加 剧 , 美联储 提供 紧 
急 贷 款 给 发 生 危 机 的 非 银行 机 构 , 同时 降低 联储 资金 利率 直到 零 , 最 后 
购买 大 量 国库 券 及 各 种 联邦 机 构 发 行 的 债券 和 抵押 担保 债券 。 


1. 美联储 货币 政策 三 大 措施 

















(1) 传统 货币 政策 一 : 采取 激进 的 传统 货币 政策 促进 流动 性 。 美 联 
储 从 传统 货币 政策 的 三 方面 着 手 , 即 增加 公开 市 场 操作 力度 、 大 幅度 降 
低 联 储 基 金 贴现 利率 和 调整 储备 金 率 。 
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美国 国会 在 2008 年 10 月 通过 的 《2008 年 紧急 经 济 稳定 法 案 》 
(Emergency Economic Stabilization 4Act of 2008)， 不 仅 允 许 美 联储 支付 利 
息 给 储备 金 存储 的 金融 机 构 ， 而 且 允 许 美 联储 超越 自身 资产 支付 能 力 ， 
支付 利息 给 存储 的 金融 机 构 ， 从 而 增加 了 流动 性 ,稳定 金融 秩序 。 美 联 
储 最 终 将 美联储 基金 利率 降 到 零 ， 促 使 金融 机 构 间 拆借 利率 大 幅 降 低 ， 
直接 促进 了 流动 性 的 增加 , 间接 增加 个 人 消费 支付 能 力 和 降低 了 企业 经 
营 成 本 ,促进 消费 并 降低 失业 率 。 

ea .i 
其 中 主要 是 美联储 信用 贷款 贴现 窗口 (The Di indow) 和 互惠 额 
度 (Swap Lines)。 

etoile mi 
金 紧 缺 和 提高 流动 性 ,最 初 
储 的 出 纳 柜台 ,办理 申请 贷款 丽 稳 名; 作为 美联储 传统 货币 政策 的 三 个 
主要 金融 工具 ,贴现 窗口 是 雪 器 储 提供 短期 流 绚 性 的 备用 手段 。 除 了 在 
2001 年 “9。11” A 信用 市 场 ， 为 释放 流动 
性 临时 启用 多 相机 全 用 ， 原 因 在 于 三 点 : A. 美 联 
TO 间 的 拆借 利率 。B. 从 美联储 借款 
pr 能 被 市 场 认为 弱 i eae 
银行 间 拆 解 的 备用 支持 手段 。 本 轮 金融 危机 后 ， 自 2007 年 12 月 开始 ， 
贴现 窗口 由 提供 短期 流动 性 的 备用 手段 , 转化 为 美联储 提供 流动 性 的 基 
本 和 日 常 工具 ， 美 联储 通过 贴现 窗口 ， 提 供 一 种 期 限 在 28 一 84 天 ， 称 
为 TAF(Term Auction Facility) 的 贷款 ， 在 金融 危机 最 严重 的 2008 年 年 
底 ， 贷 款 余额 达到 了 9 000 亿美 元 ， 这 个 数字 接近 了 当时 美联储 的 整个 
资产 总 额 。 

@ 互惠 额度 也 称 为 “ 掉 期 额度 "， 它 于 1962 年 3 月 由 美联储 与 英 
国 、 德 国 等 中 央 银 行 首先 采纳 并 建立 起 来 , 由 他 国 的 中 央 银 行 向 美联储 
出 售 一 定数 额 的 货币 换取 美元 或 美联储 向 他 国 中 央 银 行 出 售 美元 换取 
他 国货 币 ， 解 决 短期 结算 上 的 便利 ， 从 而 为 金融 机 构 提供 流动 性 。 
2007 年 金融 危机 开始 ， 美 联储 在 短期 内 与 欧洲 中 央 银 行 、 英 国 中 央 银 












































构 ， 解 决 金融 机 构 短期 资 
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行 和 加 拿 大 中 央 银 行 等 14 个 中 央 银 行 建立 起 互惠 额度 制度 。 在 2008 
年 年 底 ， 采 用 这 种 方式 ， 为 各 国 中 央 银 行 提供 的 短期 贷款 额度 达到 了 
5 000 亿美 元 。 美 联储 使 用 的 美元 互惠 额度 ， 于 2010 年 2 月 过 期 ， 并 
停止 使 用 。 在 2010 年 5 月 , 由 于 美国 金融 市 场 短 期 出 现 流 动 性 收 紧 的 
情况 ， 美 联储 恢复 与 部 分 中 央 银 行 的 美元 互惠 额度 制度 。2010 年 11 
月 ， 美 联储 宣布 启动 外 汇 互惠 制度 ， 美 联储 向 欧洲 中 央 银 行 、 加 拿 大 
中 央 银 行 、 英 国 中 央 银 行 、 日 本 中 央 银 行 和 瑞士 中 央 银 行 5 个 中 央 银 
行 出 售 美元 换取 外 汇 ， srrnta ranger 从 而 提高 

































































短期 流动 性 。 

(3) 非 传 统货 币 政 策 : 扩充 并 及 时 这 货币 政 策 方式 (Rapid 
Expansion of Nontraditional Lending.Pr s) 提 供 紧 急 贷款 ， 增 加 流动 
性 ,恢复 市 场 信心 。1913 年 通过 的 居 储 法 案 》(The Fed Reserve Act) 
中 第 13(3) 条 款 中 明确 规定 多 样 性 的 非 传统 货币 政策 工具 ; 按照 


这 一 条 款 ， 美 联储 拥有 在 非 正 常 和 紧急 情 凡 RO Unosual and Exigent 
Circeumstances)， 和 儿 个 人 和 任 rela 


Wa 美联储 采 货币 政策 ， 协 调 美 国 财政 部 ， 
迅速 做 RE 稳定 金融 和 资本 市 场 。 以 
下 为 部 分 ~ 
案例 一 : 2008 年 3 月 ， 美 联储 提供 290 亿美 元 贷款 给 摩根 大 通 ， 
帮助 其 收购 因 次 级 债 危机 而 濒临 倒闭 的 美国 第 五 大 投资 银行 贝尔 
登 。 在 金融 危机 的 中 期 ， 有 效 地 稳定 了 直接 参与 资本 市 场 体系 运作 的 
证 券 机 构 。 
案例 二 : 2008 年 9 月 15 日 ， 全 世界 第 四 大 投资 银行 雷 曼 兄弟 公 
宣布 破产 保护 ， 成 为 美国 历史 上 最 大 的 破产 案 。 美 联储 于 次 日 ， 即 
2008 年 9 月 16 日 宣布 提供 850 亿美 元 贷款 给 面临 破产 的 美国 友邦 公 
司 (AIG)， 之 后 贷款 累计 增加 到 1 220 亿美 元 ， 使 这 家 全 世界 最 大 的 保 
险 公 司 渡 过 难关 。 美 联储 采取 紧急 贷款 ， 提 供 流 动 性 的 措施 ， 有 效 地 
稳定 了 金融 市 场 ， 增 强 了 投资 者 的 信心 。 代 表 美 国 经 济 和 全 球 股票 市 
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场 的 道琼斯 工业 指数 ,在 稍 后 触 底 并 逐步 回升 , 至 2012 年 9 月 初 , 基 
本 恢复 到 2007 年 2 月 金融 危机 前 的 水 平 ( 道 指 在 2012 年 9 月 1 日 收市 
于 13 090 点 )。 

案例 三 : 2008 年 10 月 ， 美 联储 提供 贷款 给 商业 票据 发 行者 。 

案例 四 : 2008 年 10 月 , 美联储 提供 贷款 给 货币 型 共同 基金 (Money 
Market Mutual Fund)， 提 升 和 促进 资本 市 场 证 券 投资 机 构 的 流动 性 。 

金融 危机 最 艰难 的 2007 年 8 月 至 2008 年 12 月 ， 美 联储 在 采用 激 
进 的 传统 和 非 传统 货币 政策 后 ， 其 资产 规模 增加 了 人 08%， 达到 创 历史 
的 2 万 亿美 元 。 换 言 之, 这 期 间 , 美联储 为 金 提供 了 1 万 亿美 元 
资金 ， 大 幅 提高 了 金融 市 场 的 流动 性 。 LI 


2， 财政 政策 五 大 措施 < 


(1) 不 良 资 产 救助 计划 ( LS Relief Program, TARP)。2008 
年 10 月 3 日 ,美国 国 会 通 :紧急 经 济 稳定 法 案 》， 
依据 该 法 案 ， ge 岂 ， 布 什 政府 奖 施 预算 总 额 达 7 000 亿 
(TARP)， 内 容 通过 美联储 提供 资金 援助 
联邦 政府 抵 挥 贷款 机 构 "a 3 凶 美 ; 财政 部 设立 针对 银行 和 证 
券 业 的 泣 布 购买 计划 ”、 保 险 公 合 美国 友邦 的 “AIG 专项 计划 ”以 及 
汽车 行业 计划 等 ， 以 购买 优先 股 股 票 和 权证 方式 ， 直 接 参 股 花 旗 银 行 、 
摩根 大 通 、 高盛 公司 、 美 国友 邦 AIG、 通用 汽车 公司 和 克莱斯勒 公司 等 。 
截至 2012 年 6 月 30 日 ,财政 部 购买 了 709 家 商业 银行 和 投资 银行 的 优 
先 股 和 权证 。 国 会 预算 办 公 室 在 2012 年 3 月 28 日 公布 的 不 良 资 产 救助 
计划 最 终 动用 的 援助 资金 总 额 实际 降低 为 4310 亿美 元 ， 低 于 GDP 的 
1%， 同 时 也 远 低 于 20 世纪 80 年 代 里 根 、 老 布什 政府 在 处 置 经 济 危机 
时 动用 的 援助 资金 (GDP 的 3.2%)。 
比如 , 政府 直接 注资 并 接管 两 大 住房 抵押 贷款 机 构 。2008 年 9 月 7 
日 , 新 设立 的 美国 住房 金融 局 宣布 接管 陷入 困境 的 住房 抵押 贷款 两 大 融 
资 机 构 一 一 房 利 美和 房 地 美 , 美国 财政 部 同时 宣布 向 房 利 美和 房 地 美 注 
资 , 联邦 政府 相关 监管 机 构 接 管 房 利 美和 房 地 美 的 日 常 业 务 , 同时 任命 
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新 管理 层 。 需 要 指出 的 是 ， 房 利 美和 房 地 美 虽然 为 上 市 公司 , 但 设立 之 
初 就 为 美国 联邦 政府 的 代理 机 构 , 主要 目的 在 于 为 联邦 政府 促进 住房 市 
场 发 展 、 提 供 低 息 抵押 贷款 及 抵押 贷款 证 券 化 服务 。 

再 比如 ， 汽 车 制造 业 接受 财政 部 不 良 资产 援助 计划 的 救助 资金 。 
2009 年 1 月 16 日 ,财政 部 首次 在 金融 危机 发 生 后 宣布 向 美国 三 大 汽车 
制造 商 之 一 的 克莱斯勒 公司 的 财务 公司 提供 15 亿美 元 的 援助 资金 。 
2009 年 3 月 19 日 ,财政 部 宣布 汽车 供应 商 支 持 项 目 ， 为 汽车 供应 商 提 
供 50 亿美 元 援助 资金 。 


(2) 大 幅度 减 税 (Tax Cut)。2010 年 10 月 ， 3 政府 经 国会 同意 ， 
台 8 580 亿美 元 的 减 税 计划 。 其 中 由 三 部 分 组 成 : 3 500 亿美 


元 用 于 延期 布什 政府 的 减 税政 策 , 56 s 沁 用 于 增加 失业 补助 ，1 200 


亿美 元 用 于 减免 工人 工资 相关 的 他 减免 计划 包括 1 400 亿美 元 
teat, 






































































以 信用 抵 税 方式 减免 在 研究 和 发 展 
领域 税金 ， 以 及 减免 学 教育 开支 禾 多 童 开支 等 。 

(3) 0 it ing)。2009 年 ， 延续 布 
伟 政 府 的 经 济 刺 ， 联 邦 财政 杰 字 在 业 国 历史 上 首次 突破 1 万 亿 
人 信人 4 万 亿美 元 ， 2 联邦 政府 开支 3.8 万 亿美 元 ， 
财政 赤字 让 hs 2011 年 上 联邦 政府 开支 3.8 万 亿美 元 ， 财 政 
赤字 1.3 入 亿美 元 ， 2012 年 ， 联 邦 政府 开支 3.7 万 亿美 元 ， 财 政 赤 字 
1.1 万 亿美 元 。 

(4) 发 行 短期 国库 券 ， 为 美联储 补充 流动 性 。2008 年 9 月 17 日 ， 
财政 部 设立 新 的 补充 融资 计划 (Supplementary Financing Program)， 以 发 
行 短期 系列 国库 券 的 形式 ， 为 美联储 提供 流动 性 。 此 外 ，9 月 19 日 ， 
财政 部 宣布 为 货币 市 场 共同 基金 提供 短期 总 额 500 亿美 元 的 担保 。 

(5) 促进 就 业 、 促 进 消费 、 促 进 投资 。 金 融 危 机 发 生 后， 美国 财政 
政策 从 三 个 方面 着 手 。 首 先 ， 联 邦 预算 从 长 远 和 实质 性 出 发 ， 促 进 经 济 
的 稳定 和 增长 。 在 过 去 几 年 , 联邦 政府 的 财政 赤字 约 为 GDP 的 9%, 在 
2017 年 ， 联 邦 政府 财政 赤字 仍然 为 GDP 的 5%。 政 府 持 续 的 高 额 债务 
和 财政 赤字 ， 阻 碍 了 经 济 的 发 展 。 为 了 减少 和 规避 财政 出 现 赤 字 ， 如 果 
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只 是 采取 紧缩 财政 政策 , 会 阻止 经 济 的 复苏 ; 只 有 执行 相对 宽松 的 财政 
政策 ,削减 赤字 ,稳定 经 济 , 才能 使 美联储 在 货币 政策 上 继续 保持 低 利 
率 水 平 ， 提 升 信心 ， 促 进 家 庭 消费 和 企业 成 长 ， 促 进 经 济 复苏 。 其 次 ， 
促进 经 济 的 中 长 期 发 展 ， 需 要 谨慎 设计 并 制定 税收 和 联邦 政府 预算 政 
策 。 财 政 政策 要 促进 就 业 , 应 鼓励 提高 在 工作 技能 和 基础 研究 领域 的 投 
资 , 刺激 私有 资本 的 形成 和 发 展 。 最 后 ， 对 必要 的 公共 基础 设施 进行 投 
资 ， 从 而 带动 经 济 的 发 展 。 


3， 监 管 政策 强化 六 大 措施 论 
(1) 实施 新 的 临时 证 券 交 易 规则 ， 稳 ny 2008 


年 7 月 15 日 , 美国 证 监 会 (SEC) 颁 布 ， 规则 , 临时 禁止 投资 者 卖 
空 部 分 金融 机 构 的 股票 ， 包 括 房 利 : 美 、 主 要 的 商业 银行 、 证 券 
公司 或 投资 银行 的 股票 。200 17 日 ， 美 国 证 监 会 (SEC) 再 度 颁 


布 新 的 紧急 交易 规则 ， A E 空 所 有 金融 机 构 的 股票 。2008 年 12 
月 ，SEC ee re 司 时 提 
en. 的 会 计 准 则 六 

O) ee 资 监 管 机 构 , 净 008) 伯 7 月 30 日 ， 布 什 签署 国会 通 
过 的 ee ， 该 法 案 授权 美国 财政 部 购买 政府 支 
持 企业 (GSE) 债 券 和 设立 新 的 住房 融资 的 监管 机 构 联邦 住房 金融 局 
(Federal Housing Finance Agency)。 

(3) 美国 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 和 国家 信用 局 参与 处 置 金融 危 
机 。2009 年 1 月 12 日 , 美国 联邦 存款 保险 公司 发 布 一 封 公开 信 ， 要 求 
通过 财政 部 和 美联储 等 机 构 接受 联邦 政府 援助 资金 的 机 构 , 实施 对 资金 
使 用 的 监管 程序 和 报告 制度 。 这 是 作为 储蓄 安全 保障 最 后 一 道 防 线 的 保 
险 公 司 ， 首 次 正式 高 调 介 入 参与 应 对 金融 危机 。2009 年 1 月 16 日 ， 美 
国联 邦 存款 保险 公司 、 财 政 部 及 美联储 联合 宣布 提供 援助 资金 给 美国 银 
行 。 国 家 信用 管理 局 (National Credit Union Administration，NCUA) 于 
2009 年 1 月 28 日 宣布 为 企业 信用 合作 社 发 行 的 未 保险 的 股票 提供 一 定 
期 限 的 担保 。 国家 信用 管理 局 监管 着 9 200 万 个 在 联邦 信用 社 和 州 信用 
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社 的 账户 。 这 是 金融 危机 影响 扩大 并 延伸 后 ,国家 信用 管理 局 首次 宣布 
采取 的 处 置 措施 。 

(4) 对 银行 业 进 行 “ 压 力 测试 ”。 美 国 财政 部 、 联 邦 存款 保险 公司 、 
货币 监理 署 、 储 蕾 监督 办 公 室 和 美联储 于 2009 年 2 月 23 日 联合 发 表 
明 称 , 政府 坚定 支持 银行 体系 , 并 保证 银行 有 足够 的 资本 和 流动 性 以 恢 
复 经 济 增 长 。 间 隔 一 日 ， 上 述 机 构 于 2 月 25 日 宣布 开始 对 资产 规模 在 
1 000 亿美 元 以 上 的 银行 进行 “压力 测试 ? 以 评估 未 来 可 能 的 损失 和 用 
wa eile A £0 hewn 
交 FED 和 FDIC 批准 ， 以 及 时 应 对 和 处 置 可 外 出 现 的 金融 危机 。 

(5) 出 台 衍生 品 监管 措施 。 美国 财政 音 年 5 月 13 日 提出 修 
改 《 商 品 交易 法 》 和 《1933 年 证 券 法 》 政府 监管 柜台 交易 (OTC) 
的 衍生 品 市 场 。 核 心 修改 内 容 OTC 衍生 品 清算 规则 ， 增 加 商 
品 期 货 交 易 委 员 的 监管 权限 等 % 


(6) 设立 金融 稳 总 路 管 委员 会 Ca Stability Oversight 
准 设立 金融 稳定 监管 委员 会 ， 旨 在 监管 美 


Council)。2009 年 美 A 











































































国 整个 金融 体 站 : 进 和 稳定 金融 市 韦 ， 关 参与 处 置 可 能 发 生 的 紧急 风 
维和 事 ~ 六 
伶 和 事件 从 和 

4 一 器 子 经 济 振兴 计划 


(1) 布什 政府 一 揽 子 经 济 振 兴 计 划 (2008)。2008 年 1 月 ， 以 规避 衰 
退 和 振兴 经 济 为 目的 ， 美 国 国会 通过 《2008 年 经 济 振兴 法 案 》， 布 什 政 
府 随即 出 台 总 预算 为 1 520 亿美 元 ， 核 心 内 容 涉 及 中 低 收 入 家 庭 退税 、 
减 税 、 促 进 企 业 投资 及 限额 使 用 联邦 政府 代理 机 构 ( 房 利 美和 房 地 美 ) 的 
住房 抵押 贷款 等 。 

(2) 奥巴马 政府 一 揽 子 经 济 振兴 计划 (2009)。2009 年 2 月 美国 国会 
通过 《2009 年 经 济 振兴 法 案 》， 同时 批准 奥巴马 政府 总 预算 为 7 870 亿 
美元 的 一 揽 子 振兴 计划 ,核心 内 容 为 减 税 、 延 伸 失 业 救济 金 、 直 接 支付 
现金 给 个 人 及 增加 公共 工程 建设 支出 等 。 与 国会 通过 的 《2008 年 经 济 
振兴 法 案 》 及 布什 政府 的 一 揽 子 振兴 计划 相 比 ， 此 次 预算 额度 从 1 520 
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亿美 元 大 幅 增 加 到 7 870 亿美 元 ， 除 了 减 税 策略 外 ， 还 大 幅 增 加 在 基础 
设施 和 公共 工程 上 的 开支 。 
(3) 提高 储蓄 存款 担保 限额 。2009 年 5 月 20 日 ， 奥 巴 马 签署 国会 
通过 的 《2009 年 帮助 家 庭 拯救 其 住房 法 案 》， 美 国 存款 保险 公司 依据 该 
法 案 ， 短 期 将 单个 存款 人 担保 金额 由 10 万 美元 增加 到 25 万 美元 。 
(4) 稳定 房地产 市 场 ， 出 台 “ 房 主 负 担 能 力 和 稳定 性 计划 ”。 在 
2009 年 2 月 28 日 出 台 的 “ 房 主 负担 能 力 和 稳定 性 计划 ”The Homeowner 
Affordability and Stability oo et 
(5) 设立 公私 合营 人 插 同 
Investment Program for Legacy Assets)。 
3 月 23 日 宣布 设立 ， 包 括 两 部 分 : 
私 合营 的 投资 基金 ， 收 购 银行 的 看 找 贷 
二 是 遗留 证 券 项 目 , 主要 由 由 准 5 个 资产 管理 人 ,设立 和 募集 私 


















































让 及 由 美国 财政 部 于 2009 年 
入 贷款 项 目 ， 主 要 是 设立 公 








募股 权 基金 ， 收 购 银 行 所 良 证 券 (股票 等 )， 财 政 部 向 每 个 
私募 股权 基金 出 资 Rn 余 50% 由 如 人 向 私人 及 其 他 投资 者 
募集 ;财政 间 公 0 < 金 提 供 贷款 ， 并 将 享受 政府 的 其 
他 优惠 政 


(9 入 | a ne ni 涉及 美国 50% 的 破 
产 案例 (包括 个 人 和 企业 破产 )。1946 一 1964 年 出 生 的 美国 繁荣 一 代 人 口 
有 7 800 万 人 ， 占 总 人 口 的 25%， 他 们 陆续 退休 。 在 此 背景 下 ， 医 疗 改 
革 成 为 奥巴马 政府 的 主要 经 济 政策 之 一 。 奥 巴 马 于 2010 年 3 月 签署 医 
疗 改 革 的 两 个 法 案 《 患 者 保护 与 平价 医疗 法 案 》(Patient Protection and 
Affordable Care 4ct) 和 《2010 年 医疗 健康 与 教育 服从 法 案 》(Health Care 
and Education Reconciliation Act of 2010)， 同 时 政府 开始 推行 涉及 总 额 
达 9 400 亿美 元 的 医疗 开支 。 


5. 法 制 保障 





























(1) 协调 国会 参 众 两 院 , 促进 立法 , 保证 政府 经 济 政策 的 延续 。2008 
年 10 月 3 日 , 布什 签署 其 在 任 的 最 后 一 部 经 济 法 案 《2008 年 紧急 经 济 
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稳定 法 案 》。 之 前 以 立法 形式 , 通过 了 多 部 稳定 金融 、 振 兴 经 济 的 法 案 。 

(2) 协调 国会 参 众 两 院 ， 扩 大 开支 规模 ， 通 过 新 的 振兴 经 济 法 案 。 
奥巴马 于 2009 年 1 月 份 宣 拆 就 任 总 统 之 际 ， 美 国 金 融 危 机 已 经 有 所 过 
制 和 缓和 ,但 经 济 状况 却 依然 处 在 严重 阶段 , 经 济 增长 迅速 下 滑 ，GDP 
出 现 负增长 ， 直 到 2009 年 第 三 季度 开始 正 增长 ， 失 业 率 逐 月 增加 ， 至 
2009 年 10 月 达到 峰值 10.2%， 到 2010 年 3 月 份 ， 失 业 率 开始 呈现 下 
降 趋 势 。 这 期 间 , 奥巴马 政府 基本 延续 了 布什 政府 处 置 金融 危机 的 政策 
和 方向 ,需要 指出 的 是 ， 奥巴马 政府 一 则 大 幅 减 税 让 使 得 联邦 政府 的 财 
政 收 入 大 幅 减 少 : 二 则 继续 以 赤字 化 手段 ， 扩 二 开支 刺激 经 济 ; 三 
居 邦 政府 的 国防 开支 达到 了 历史 的 顶点 为 支持 伊拉克 和 阿 富 
汗 两 场 战争 。 这 期 间 ， 奥 巴 马 于 200 17 日 签署 《2009 年 美国 
复苏 和 再 投资 法 案 》(American and Reinvestment Act of 2009), 
法 案 的 重点 在 于 增加 财政 开 性 及 减 税政 策 ， 以 振兴 经 济 ; 在 
支 领 域 ， 包 括 直 接 现金 支 4 ee 以 及 在 基础 建设 、 
教育 、 医 疗 、 新 能 源 豆 各 增加 投资 等 ， 促 遂 了 既 济 开始 正 增长 。 

(3) 以 YY pp 1929 年 大 雯 条 局 形成 的 监管 制度 进行 最 大 的 
金融 监管 Ee 年 7 月 2 境 族 - 美 巴 马 签署 (多 德 -弗兰克 华尔街 
和 护法 》。 该 法 案 为 的 29 年 大 萧条 之 后 , 涉及 金融 领域 的 
最 重要 法 案 之 一 , 对 美国 金融 领域 在 大 萧条 后 形成 的 监管 制度 进行 了 最 
大 的 监管 变革 。 该 法 案 从 金融 机 构 监管 、 金 融 市 场 监管 、 消 费 者 权益 保 
护 、 危 机 处 理 和 国际 合作 等 方面 构筑 安全 防线 , 期 望 以 此 恢复 对 美国 金 
融 体系 的 信心 。 

(4) 完善 相关 法 律 。 美 国 国会 参 众 两 院 ， 在 2007 年 2 月 一 2011 年 
4 月 金融 危机 期 间 ， 分 别 与 布什 和 奥巴马 政府 相互 协调 与 配合 ， 完 成 并 
通过 了 多 部 处 置 金 融和 危机、 恢复 投资 者 信心 、 振 兴 经 济 和 金融 监管 改革 
的 法 案 。 

以 下 为 金融 危机 期 间 ， 国 会 通过 并 经 布什 和 奥巴马 分 别 签署 实施 ， 
处 置 金融 危机 和 振兴 经 济 相 关 的 主要 法 案 及 其 内 容 。 

中 《2008 年 经 济 振兴 法 案 》(Ecomomaic Stimulus 4ct of 2008)。 以 规 
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避 衰 退 和 振兴 经 济 为 目的 ， 国 会 于 2008 年 1 月 通过 了 《2008 年 经 济 振 
兴 法 案 》, 布什 政府 依据 该 法 案 出 台 总 预算 为 1 520 亿美 元 的 政府 开支 ， 
开支 内 容 涉 及 中 低 收 入 家 庭 退税 、 减 税 、 促 进 企 业 投资 及 限额 使 用 联邦 
政府 代理 机 构 ( 房 利 美和 房 地 美 ) 的 住房 抵押 贷款 等 。 

@《2008 年 住房 与 经 济 复苏 法 案 》(Housing and Economic Recovery 
Actof2008)。2008 年 7 月 30 日 , 布什 签署 国会 通过 的 《2008 年 住房 与 
经 济 复苏 法 案 》 该 法 案由 在 应 对 次 级 债 危机 , 制定 和 提供 新 的 30 年 期 
住房 抵押 贷款 ， as 该 法 案 同 时 
授权 美国 财政 部 购买 政府 支持 企业 (GSE) 债 券 注资 并 接管 两 大 抵 
邦 政府 设立 了 新 的 住房 


ousing Finance Agency)。 









































押 贷 款 机 构 ( 房 利 美和 房 地 美 ); 依据 该 法 

融资 监管 机 构 一 一 联邦 住房 金融 局 (F 
@@《2008 年 紧急 经 济 稳定 ; 

Act of 2008)。 该 法 案 于 2008 SN 

了 













ergency Economic Stabilization 
3 日 实施 , 为 布什 任期 内 签署 的 最 
后 一 部 经 济 法 案 ， 法 内 We bet 
成 。 主要 目的 在 于 ne 4 次 级 债 危机 陷入 困境 
的 金融 机 构 ， 移 ptt es 布什 政府 实 
施 预 算 总 额 .00| ir 救助 计划 (TARP), 包括 提供 资金 
通过 美 助 联邦 政府 抵押 贷款 代理 机 构 一 一 房 利 美和 房 地 美 ; 财政 
部 直接 参股 花旗 银行 、 摩 根 大 通 、 高 盛 、 通 用 汽车 公司 、 克 莱 斯 勒 公司 
和 保险 公司 美国 友邦 (AIG) 等 。 国 会 预算 办 公 室 在 2012 年 3 月 28 日 公 
布 的 布什 不 良 资 产 救助 计划 最 终 动 用 的 援助 资金 总 额 实际 降低 为 4310 
亿美 元 。 

四 《2009 年 经 济 振兴 法 案 》(Economic Stimulus Act of 2009)。2009 
年 2 月 美国 国会 通过 《2009 年 经 济 振兴 法 案 》， 同 时 批准 奥巴马 政府 
总 预算 为 7 870 亿美 元 的 一 揽 子 振兴 计划 ， 核 心 内 容 为 减 税 、 延 伸 失 
业 救 济 金 、 直 接 支 付 现金 给 个 人 及 扩大 在 基础 设施 和 公共 工程 建设 的 
支出 等 。 

加 《2009 年 美国 复苏 和 再 投资 法 案 》(4merican Recovery and 
Reinvestment Act of 2009)。 由 奥巴马 于 2009 年 2 月 17 日 签署 ,法案 重 














































点 在 于 增加 财政 开支 的 多 样 性 和 减 税 来 振兴 绢 
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经 济 , 在 开支 领域 包括 直接 


现金 支付 、 为 中 低 收 入 家 庭 减 税 及 在 基础 建设 、 教 育 、 医 疗 、 新 能 源 领 








域 增加 投资 等 。 


@《2009 年 帮助 家 庭 瓜 救 其 住房 法 案 》 





(The Helping Families Save 


Their Homes Act of 2009) 和 《无 家 可 归 紧 急 资助 与 迅速 交易 住房 法 案 》 
(The Homeless Emergency Assistance and Rapid Transition to Housing 


Act)。 奥 巴 马 于 2009 年 5 月 20 日 签署 这 两 部 法 案 ， 法 案 的 核心 内 容 在 























中 ， 





政府 给 予 的 资助 和 法 律 保护 。 
@《 多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 


Street Reform and Consumer Protecti 























于 帮助 已 经 购置 住房 的 家 庭 , 在 无 法 按期 归还 抵押 


或 申请 破产 过 程 


(Dodd-Frank Wall 
。 奥 巴 马 于 2010 年 7 月 21 

















日 签署 实施 该 法 案 。 法 案 为 19 北条 之 后 ， 涉 及 金融 领域 最 重要 
的 法 案 之 一 ， a 该 法 
案 从 金融 机 构 监 管 、 eh 护 、 和 危机 处 理 和 国际 

ee 。 法 案 


和 有 让 


构 出 现 困 境 
法 案 , 财政 部 、 


,主要 针对 未 被 














美国 存款 保险 











Thrift Supervision)， 并 将 其 
the Comptroller of the Currency，OCC)、 美 
美 

















合作 等 方面 构筑 安 
内 容 包括 : A. 和 稳定 监督 委员 3 
和 稳定 金 ee 的 紧急 风险 和 事件 。B. 为 监管 


| 
和 申请 破产 保护 过 程 对 金融 稳定 可 能 产生 的 负面 影响 。 依 据 
公司 和 美联储 将 联合 确认 这 样 的 潜在 金融 
机 构 并 提供 报告 给 司法 机 构 复审 。C. 关 闭 美 
权利 移交 给 美国 货币 监理 署 (The Office of 





Www 








国 





储蓄 管理 局 (Office of 

















存款 保险 公司 和 美联储 。 





货币 监理 署 主要 发 放 特许 经 营 执照 和 监管 全 国 的 银行 和 储蓄 机 构 ， 


以 及 所 有 外 国 银行 在 美的 分 支 机 构 。D. 强 化 对 保险 行业 、 银 行 、 控 股 公 





司 和 储蓄 存款 术 
们 的 母 公司 ， 
E. 加 强 监 








上 只 不 


管 衍生 品 交 





易 和 其 他 市 场 工具 ， 





构 的 监管 ， 其 中 包括 禁止 被 投保 的 储蓄 存款 机 构 和 他 
以 及 相关 联 的 对 冲 基 金 和 PE 股权 基金 进行 自 营 性 交易 。 


给 予 商 品 期 货 交易 委员 会 


(Commodities Futures Trading Commission) 对 衍生 品 和 掉 期 等 产品 交易 
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更 多 的 监管 权力 ， 综 合 监管 金融 市 场 并 增加 衍生 品 市 场 的 透明 度 ， 人 多 
许 美 联储 监管 金融 机 构 间 的 证 券 产 品 交 易 的 支付 、 清 算 和 结算 等 事项 。 
FE. 建立 独立 的 消费 者 金融 保护 局 (The Bureau of Consumer Financial 
Protection)， 宣 传 金融 产品 ,教育 和 保护 投资 者 和 消费 者 。 按 照 《 多 德 - 
弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 》， 美 国 金融 稳定 监督 委员 会 和 美国 
消费 者 金融 保护 局 已 经 设立 ， 美 国 储蓄 管理 局 已 经 移交 其 权利 并 关闭 ， 
oe 
13 日 公布 关于 金融 危机 的 报告 ， 并 讲述 了 政府 取 的 预防 金融 危 
机 措施 : A. 复 审 各 种 结构 性 融资 产品 ， 小 使 用 结构 性 融资 工具 ; 
B. 限 制 自 营 交易 规则 例外 事项 ， 包 括 人 f 伶 对 冲 行为 ， 依 据 《 多 德 - 
弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 浅 yN 制定 严格 的 规则 ， 监 管 自 营 交易 
多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 


和 限制 自 营 交 易 例外 事项 RS 
We we Di 研究 银行 结构 融资 











3 

































































































状况 ， 监 管 机构 应 当 和 消费 者 保护 法 》， 


《多 德 - 弗 
Tame a TAI 
计 、 市 场 人 et 
违约 系统 性 金融 衍生 风险 。 至 此 , 金融 危机 发 生 后 , 美 
国 国会 参 众 两 院 和 联邦 政府 处 置 金 融 危 机 的 主要 政策 和 措施 告 一 段落 。 






















(三 ) 美国 金融 危机 处 置 后 续 举措 
1. 美国 借贷 消费 模式 没有 改变 


促进 美国 经 济 在 第 二 次 世界 大 战 后 成 长 的 关键 因素 是 消费 和 服务 
需求 的 增长 。 按 照 美国 商务 部 近期 公布 的 对 1955 一 2009 年 50 多 年 间 美 
国 经 济 结构 的 分 析 报 告 ， 个 人 消费 开支 (Personal Consumption 
xpenditures, PCE) 平 均 每 年 增长 3.4%, 通常 年 份 占 国民 生产 总 值 (GDP) 
的 70%， 在 2010 年 、2011 年 和 2012 年 上 半年 对 GDP 的 贡献 分 别 为 
70.6%、71% 和 71%。 美 国 商 务 部 于 2012 年 8 月 29 日 公布 第 二 季度 GDP 
曾 长 1.7%， 其 中 消费 贡献 71%， 民 间 投 资 贡献 13.2%， 政 府 消费 开支 
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和 投资 贡献 19.6%， 而 出 口 贡献 则 为 一 3.8%。 











bs 
加 | 





(1) 社保 体系 、 信 用 制度 、 政 策 、 人 口 结构 、 观 念 等 因素 ,决定 了 
借贷 消费 模式 不 会 改变 。 消 费 继续 成 长 的 主要 原因 有 以 下 几 点 。 
@ 相对 完善 的 教育 、 医 疗 、 退 休 等 社会 保障 体系 ， 





解除 消费 者 的 


后 顾 之 忧 。 美 国政 府 在 第 二 次 世界 大 战 后 推行 12 年 小 学 至 高 中 义务 教 


育 , 设置 学 费 低廉 的 州立 大 学 等 教育 政策 , 为 家 庭 在 其 他 消费 领域 的 














支 提供 便利 ;以 政府 支持 企业 和 个 人 参与 的 401k 退休 计划 为 代表 的 退 


体 计划 , 为 退休 人 员 的 消费 支出 提供 了 经 济 支持 ; 





之 忧 、 提 高 消费 信心 提供 了 有 力 的 后 盾 








革 ， 要 求 所 有 美国 公民 在 2014 en 为 解除 消费 者 后 顾 


车 政 府 的 医疗 改 





© 发 达 金 融 体系 和 资本 市 场 于 立 起 来 的 信用 制度 , 以 及 对 
进 消费 成 长 。 发 达 的 股票 、 债 





消费 者 提供 强 有 力 的 法 律 保护 非 消费 成 长 。 发 达 的 股票 、 
券 和 金融 衍生 品 市 场 ， RS 积累 财富 、 提 供 消 费 资金 
来 源 以 及 必要 的 资金 造 了 条 件 期 消费 ， 依 托 公 共 
信用 评估 机 构 和 商业 银行 及 时 做 出 评估 、 
se 有 为 地 代 半 交房 代 区、 汽车 和 家 庭 大 件 商品 





街 改 革 费 者 保护 法 》, 建立 独立 的 消费 者 金融 保护 局 


nn 
的 消费 a 马 签署 实施 的 《多 德 -弗兰克 华 尔 





局 , 宣传 金融 产 


品 ， 教 育 和 保护 投资 者 和 消费 者 。 这 些 措施 是 联邦 政府 长 期 执行 消费 





者 保护 政策 ， 促 进 经 济 发 展 的 典型 案例 。 


@ 政府 长 期 持续 推行 的 经 济 政策 ,促进 消费 为 历届 政府 经 济 政策 


年 一 揽 子 振兴 经 济 计划 ”首要 内 容 都 是 减少 家 庭 和 个 
消费 。 









































约 占 当前 总 人 口 的 25%， 却 是 美国 未 来 20 一 30 年 占 消 
的 医疗 服务 开支 的 主要 群体 。 




















@ 人 口 结构 因素 使 得 医疗 服务 保持 长 期 增长 趋势 。 
年 婴儿 潮 期 间 出 生 的 人 口 有 7 800 万 人 ， 已 开始 陆续 退休 ， 这 部 分 人 口 


的 重点 ， 例 如 ， 布 什 政府 和 奥巴马 政府 分 别 实施 的 “2008 年 和 2009 


人 的 税 负 , 刺激 


在 1946 一 1964 


费 支 出 相当 比重 
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@ 高 科技 的 发 展 继续 促进 消费 。 以 苹果 手机 为 代表 的 集 高 科技 、 
娱乐 、 艺 术 和 消费 为 一 体 的 高 科技 产品 , 深 受 消费 者 喜爱 ,在 很 大 程度 
上 促进 了 消费 支出 .2012 年 8 月 27 日 苹果 电脑 公司 市 值 达 670 亿美 元 ， 
成 为 全 球 市 值 最 大 的 公司 , 同时 也 是 全 球 最 大 的 消费 品 和 最 大 的 高 科技 
公司 。 心 血管 疾病 治疗 、 外 科 手 术 设 备 、 婴 儿 早 期 疾病 的 诊断 和 治疗 ， 
Te 
服务 消费 的 增长 。 

@ 西方 文化 形成 的 传统 消费 行为 、 习惯 和 观念 
宗教 信仰 、 道 德 观念 、 生 活 习 惯 等 因素 长 期 积 
支 具有 促进 作用 。 

(2) 当前 及 历史 经 济 数 据 表 明 信 继续 保持 增长 趋势 。 


Q@ 消费 者 信贷 余额 持续 增长 mer Credit Outstanding)。 按 照 
美联储 最 新 的 消费 市 场 信贷 信 3 人 2012 6 全 美 消费 者 信贷 



















索 。 因 文化 背景 、 
， 对 消费 和 服务 开 





余额 (不 包括 住房 质押 贷 草 ‘6 万 亿美 却 , 奖 下 2009 年 和 2010 年 受 
金融 危机 影响 外 ， 长 避 rr 
@ 消费 服务 纵 续 保持 增长 趋势 59 一 2009 年 的 50 年 中 ， 


继 开 支 中 攻 务 增幅 巨大 ， A 在 健康 医疗 服务 、 hn 
务 的 增 ca 美国 商务 部 公布 消费 指数 (Personal Consumption 
Expenditures，PCE)( 消 费 产品 和 消费 服务 两 大 类 ) 中 ， 消 费 服务 开支 在 
2010 年 、2011 年 和 2012 年 上 半年 分 别 增长 了 1.3%、1.7% 和 2.1%( 过 
去 50 年 平均 增长 为 3.4%)， 消 费 服务 增长 对 GDP 贡献 的 比例 都 保持 在 
47%( 消 费 整体 贡献 为 70% 一 71%)。 

@ 居民 收入 可 储 荔 率 达到 近 28 年 来 的 最 高 点 ,为 持续 消费 增长 提 
供 了 资金 。 过 去 28 年 中 ， 除 了 金融 危机 后 ，2008 年 至 今 居民 储蓄 率 增 
[1 外， 其 余 24 年 均 呈 现下 降 趋势 ， 其 中 在 居民 贷款 金额 和 住房 价格 达 
到 历史 高 点 的 2005 年 ,储蓄 率 为 一 0.5%。 美国 商务 部 最 新 公布 的 2012 
年 6 月份 居民 储蓄 存款 达到 5 295 亿美 元 ， 处 于 历史 高 位 。 消 费 开 支 受 
资金 来 源 、 家 庭 净 资产 、 债 务 及 住房 价格 等 因素 影响 , 在 目前 经 济 趋 于 
稳定 和 住房 价格 走向 上 升 通道 的 环境 下 ， 高 储蓄 势必 促进 消费 。 
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2.， 由 政府 接管 的 银行 、 证 券 和 保险 公司 ， 在 适当 的 时 机 会 重新 放 回 
私有 化 轨道 











在 历次 金融 和 经 济 危 机 中 ， 当 市 场 调节 失灵 , 金融 机 构 无 法 自行 补 
救 , 出现 危及 整个 金融 行业 和 金融 市 场 稳定 的 情况 下 , 美国 政府 都 采取 
措施 进行 处 置 , 主要 是 通过 直接 投资 或 贷款 的 方式 , 接管 或 援助 陷入 困 
境 的 金融 机 构 ， 当 市 场 恢复 正常 运行 时 ,政府 通常 选择 退出 ,使 其 重新 


归 私 有 化 轨道 。 人 
(1) RTC 信贷 银行 清算 公司 案例 回顾 。 RT 1989 
年 设立 的 资产 管理 公司 ， PR 济 动 性 ， 处 置 在 20 世纪 80 



































加 














年 代 由 于 高 利息 发 生 的 大 量 与 房地产 抵押 贷款 性 不 良 资产 , 以 及 


防范 由 此 引起 潜在 爆发 的 金融 业 记 RTC 公司 采用 股权 合伙 人 的 方 
营 机 构 合作 ， 委 托 私营 机 构 管理 、 控 


式 ， 以 享有 利益 分 配 的 权利 
制 和 处 理 接收 房地产 yar R 党 和 747 家 储蓄 机 构 提 
供 了 援助 ， 处 理 Nieman hy 同时 纳 
eat 40 亿美 元 的 损 NA 后 , RTC 于 
1995 年 谋 国 存款 保险 公 ee 

(2) gn 国有 化 ”政策 及 退出 机 
制 。 依 据 布什 签署 的 《2008 年 紧急 经 济 稳定 法 案 》，2008 年 10 月 3 日 ， 
联邦 政府 出 台 了 预算 总 额 达 7 000 亿美 元 的 “不 良 资产 救助 计划 ” 
(TARP)， 随 即 财政 部 采取 “资本 购买 计划 ”， 以 直接 股权 投资 方式 对 超 
过 700 家 银行 、 证 券 公 司 和 保险 公司 等 金融 机 构 进行 了 投资 , 实施 金融 
危机 期 间 的 “国有 化 ”政策 ; 政府 除了 行使 股东 权益 以 外 ， 在 投资 的 同 
;财政 部 出 台 了 享受 政府 资金 援助 的 金融 机 构 高 管 人 员 薪 酬 的 监管 规 
则 。 伴 随 金 融 危 机 的 处 置 和 金融 市 场 的 稳定 ， 财 政 部 以 市 场 直 接 出 售 、 
白 卖 、 获 取 分 红 等 方式 ， 开 始 逐步 回收 资金 ， 先后 全 部 退出 了 恢复 稳定 
经 营 的 主要 大 型 银行 和 证 券 公司 的 股权 , 其 中 包括 花旗 银行 .摩根 大 通 、 
美国 银行 、 高 盛 和 摩根 士 丹 利 等 。 截至 2012 年 6 月 30 日 ， 财 政 部 对 银 
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行 和 证 券 公 司 的 直接 股权 投资 总 额 2 049 亿美 元 ， 回 收 2 179 亿美 元 ; 
财政 部 仍然 持 有 309 家 中 小 和 社区 银行 的 股权 或 权证 , 但 价值 仅 为 100 
亿美 元 。 
除了 针对 银行 业 和 证 券 公司 的 “资本 购买 计划 ”外 ， 财政 部 对 友邦 
保险 公司 设置 了 专项 投资 计划 ; 针对 次 级 债 引发 的 不 良 抵押 贷款 和 证 券 
化 产品 ,设立 了 信用 市 场 计 划 ; 为 了 稳定 汽车 消费 融资 市 场 , 设立 了 汽 
车 行业 专项 计划 。 
(3) 财政 部 金融 机 构 援助 计划 总 览 ， 见 表 7- - 论 
表 7-1 ”财政 部 金融 机 构 援 县 KW 














SN 
财政 部 接受 援助 ene 
金融 援助 项 目 金融 机 构 | 
和 数量 /家 “| 退出 金融 机 
构 数 量 /家 
资本 购买 计划 709 400 
友邦 AIG 专 项 
计划 : 
信用 市 场 计划 攻 s 
汽车 业 融 将 
计划 
合 计 一 加 











数据 来 源 : 美国 财政 部 网 站 (截止 日 期 2012 年 6 月 30 日 ) 








@ 资本 购买 计划 (Capital Purchase Program，CPP)。 美 国 在 2008 
E 10 月 出 台 专 对 银行 和 证 券 业 的 “资本 购买 计划 ” 财政 部 累计 出 资 
2 049 亿美 元 ， 购 买 了 全 国 709 家 各 种 规模 银行 和 证 券 公司 的 优先 股 及 
权证 ， 来 援助 金融 业 。 按 照 美国 财政 部 给 国会 的 月 度 报告 ， 截 至 2012 
年 6 月 30 日 ,包括 花旗 银行 、 摩 根 大通 和 高 盛 在 内 的 400 家 银行 和 证 
券 公司 已 经 全 部 归还 援助 资金 , 财政 部 通过 出 售 、 分 红 和 银行 回 购 等 方 
式 ， 总共 收 回 资金 2 179 亿美 元 ， 另 外 仍然 持 有 309 家 中 小 和 社区 银行 
总 价值 约 100 亿美 元 的 股票 和 权证 ; 按照 财政 部 的 估算 ,扣除 处 置 银行 
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业 不 良 资产 的 成 本 ， 专 对 银行 和 证 券 业 的 “资本 购买 计划 ”将 为 美国 纳 
税 人 创造 200 亿美 元 的 收入 。 

@ 友邦 保险 [American International Group) AIG 专项 计划 。 财 政 部 
为 援助 保险 行业 和 全 球 最 大 保险 公司 美国 友邦 设立 的 专项 计划 。 财 政 部 
累计 出 资 总 额 679 亿美 元 来 购买 AIG 的 股票 和 权证 ， 加 上 美联储 提供 的 
直接 贷款 ，AIG 总 共 从 政府 获得 了 1 820 亿美 元 的 资金 援助 。 截 至 2012 
年 6 月 30 日 ，AIG 已 经 归还 了 总 援助 资金 1 520 亿美 元 (84%)， 财 政 部 
持 有 AIG 的 股票 市 值 为 510 亿美 元 ， 占 有 其 53% 比例 。 

@) 信用 市 场 计 划 (Credit Market Programs 过 财政 部 设立 的 
“公私 合营 投资 计划 遗留 资产 项 目 ” (np ic-Private Investment 
a for Legacy Assets) 实 施 。 美 a 于 直接 购买 银行 股票 

的 “资本 购买 计划 ”， 而 是 设立 会 投资 基金 ， 收 购 银行 的 不 良 
贷款 和 遗留 证 券 项 目 .截至 wy 6 月 30 日 ,财政 部 出 资 220 亿美 元 ， 


回收 100 亿美 元 ， a CA 
@ 总 车 业 融 六 让 UAutomotive Financing Program, 


AIFP)。 财 政 部 里 、 福 特 汽 车 公司 及 相关 零 浊 
件 配套 的 汽 苞 和 俊 业 公司 投资 80 ， 回 收 资金 430 亿美 元 , 仍 持 有 
370 亿美 六 项 计 纳税 人 将 承担 2 史 亿美 元 的 损失 。 


3. 美国 法 律 变革 与 市 场 发 展 互动 




































(1) 美国 政府 监管 的 历史 沿革 (Overview of Key Developments and 


Legislation in the Regulation of Depository Institutions in a Historical 





Context)。 

纵 观 美国 储蓄 机 构 监管 历史 ， 储 蕾 机 构 监 管 系统 在 美国 复杂 且 重 
登 , 监管 系统 的 发 展 能 够 使 储蓄 机 构 和 银行 系统 总 体 上 安全 ， 从 而 承担 
保护 存款 人 和 公众 的 利益 .储蓄 机 构 需要 从 联邦 政府 层面 或 州 政府 层面 
获得 经 营 许 可 执照 ， 在 《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 》 出 
台 前 ， 联 邦 政府 储蓄 监管 系统 有 5 大 机 构 : 四 货币 监理 署 (The Office of 
the Comptroller of the Currency，OCC); @ 美 国联 邦 储备 局 (Federal 
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Reserve System，FED); 四 美国 联邦 存款 保险 公司 (Federal Deposit 
Insurance Corporation，FDIC); 由 美国 储蓄 监管 局 (The Office of Thrift 
Supervision，OTS); @@ 国 家 信用 社 管理 局 (The National Credit Union 
Administration，NCUA)。 除 国家 信用 社 管理 局 之 外 ， 其 他 4 个 机 构 在 
监管 和 责任 分 配 上 常 有 模糊 不 清 之 处 。 

美国 储蓄 监管 体系 的 发 展 和 监管 法 规 与 其 建国 的 历史 紧密 相连 , 第 
一 任 财政 部 长 亚历山大 。 汉 密 尔 顿 创 建 了 首 个 联邦 颁发 执照 的 银行 ， 
之 后 因 国会 不 予 核准 新 执照 而 关闭 。 em 将 国会 颁发 执 
区 的 第 二 个 联邦 执照 银行 取消 , 但 州 政府 颁发 区 银行 , 虽 缺 少 
基本 的 内 部 管理 和 任何 形式 的 政府 监管 , 赵峰 莹 起 来 。 这 期 间 纽 约 州 


始 扩 张 银 行业 ， 并 实施 正规 的 政府 监 金 制度 ， 直 到 1861 年 美 
护 金融 体系 的 稳定 ， 通 过 了 


国内 战 爆发 ， ee E 护 金融 体系 的 稳定 ， 通 
《1863 年 国家 银行 法 案 》， 创 KH 发 近 作 / 的 联邦 和 州 政府 双重 


银行 监管 体系 。 在 内 旧 段 时 期 ， 国 会 妨 台 了 《1913 年 联储 法 
案 》， 设 立 了 执行 货 监管 的 中 美联储 。1929 年 的 经 




















































































































济 大 萧条 后 ， 3 了 被 称 为 《 格 忆 f 带 格 尔 法 案 》 的 《1933 年 
银行 法 》 谅 了 商业 银行 与 5 挫 本 分 离开 来 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 
国会 通过 蔡 站 一 家 银行 控股 多 家 银行 的 《1956 年 银行 控股 公司 法 案 》。 





在 20 世纪 七 八 十 年 代 ， 在 宏观 经 济 和 放松 管制 环境 下 ， 针 对 全 美 出 现 
因 从 事 存 款 和 发 放 抵押 贷款 的 大 量 储蓄 机 构 发 生 损失 ， 国 会 出 台 了 
《1989 年 金融 机 构 改革 、 复 苏 和 执法 法 案 》。1999 年 国会 通过 了 《格雷 
姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 》 或 称 《 现 代金 融 服务 法 案 》， 废 除了 《格拉 斯 - 
斯 蒂 格 尔 法 案 》 对 混 业 经 营 的 限制 。 
(2) 经 济 大 萧条 后 ， 国 会 出 台 多 部 法 案 ， 政 府 加 强 金融 市 场 管制 ， 
以 1933 年 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 为 代表 的 金融 业 监 管 法 案 , 规范 着 
60 余年 金融 体系 的 稳定 和 发 展 。 

在 商业 银行 、 证 券 和 保险 等 金融 行业 混 业 经 营 环 境 下 , 商业 银行 的 
储蓄 存款 大 量 以 贷款 的 形式 流入 由 投资 银行 经 营 的 股票 市 场 , 直接 导致 
了 1929 年 股票 崩盘 和 经 济 大 萧条 (The 1929 Stock Market Crash and The 
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Great Depression)。 道 琼斯 工业 指数 在 1929 年 10 月 24 日 、28 日 和 29 
日 ， 分 别 下跌 了 11%、12.8% 和 11.7%， 由 此 开始 了 历史 上 最 严重 的 经 
济 大 萧条 .在 1933 年 的 低谷 时 期 ,经 济 危机 致使 美国 GDP 下 降 了 30%， 
失业 率 达 到 高 峰 时 期 的 25%; 道琼斯 工业 指数 在 25 年 之 后 的 1954 年 
11 月 才 回 到 1929 年 9 月 的 高 点 。 
经 济 大 萧条 之 后 , 国会 出 台 了 一 系列 对 商业 银行 和 证 券 行 业 的 重大 
法 案 ， 例 如 ， 常 被 称 为 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 的 《1933 年 银行 法 》 
和 《1933 年 证 券 法 》。 
《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 有 两 大 特点 : @》 
的 利益 ， 设 立 了 美国 存款 保险 公司 (FDIC); 
分 离 出 来 ， 独 立 经 营 ; 同时 ， 禁 止 商 、 
中 的 任何 两 者 混 为 一 体 经营 ，3 
60 多 年 中 ， sn 
(3) 金融 业经 
营 模式 。 


的 变化 ， 政 府 放松 se 
a 金融 行业 至 今 芯 
管制 背景 下 , 金融 服务 业 市 场 环 


党 作 







































款 人 在 商业 银行 
则 业 银行 从 投资 银行 中 
投资 银行 或 保险 公司 三 者 
金融 行业 的 分 业经 营 ， 在 以 后 的 
金融 体系 的 稳定 和 发 展 。 

展 ， 以 及 2 八 九 十 年 代 市 场 环境 
实施 的 《格雷 姆 -里 奇 - 





















-2 i 
人 禄 变化 ， 消费 和 投资 者 的 需求 以 及 商业 银行 、 证 券 公司 和 
保险 公司 越 来 越 多 的 业务 往来 ， 限 制 了 金融 服务 行业 的 发 展 及 公司 规 
模 。 政 府 及 立法 部 门 已 经 开始 逐步 对 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 进 行 修 
正 ， 政 府 于 1998 年 允许 花旗 银行 收购 合并 旅行 者 保险 公司 ， 临 时 其 免 
《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 中 关于 银行 、 保 险 和 证 券 混 业经 营 的 限制 ， 并 
浴 免 《1956 年 银行 控股 公司 法 案 》(The Bank Holding Company Act of 
7950) 对 银行 控股 公司 的 有 关 限 制 。 

克林顿 于 1999 年 12 月 签署 《格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 》(Gramm- 
Leach-Bliley Act，GLB Act) 或 《现代 金融 服务 法 案 》(Financial Services 
Modernization Act of 1999)， 废 除了 《格拉 斯 -斯 带 格 尔 法 案 》 对 混 业 经 
营 的 限制 ， 从 而 开始 了 银行 、 证 券 和 保险 为 代表 的 金融 行业 混 业 经 营 
































186 | 国家 金融 学 


(4) 美国 政府 试图 加 强 短期 、 中 期 和 长 期 监管 的 目标 和 措施 。 








美国 政府 反思 金融 危机 产生 的 原因 , 提出 加 强 短期 监管 措施 、 中 坑 


t 





监管 措施 和 加 强 长 期 监管 措施 ， 对 银行 业 





别提 出 和 规划 了 新 的 监管 举措 。 核心 内 容 是 在 高 盛 前 董事 长 、 时 任 美 国 
财政 部 长 鲍 尔 森 的 领导 下 起 草 ， 于 2008 年 3 月 提交 国会 的 《现代 化 金 
融 监 管 体 系 蓝皮书 》(Blueprint For 4 Modernized Financial Regulatory 











Structure)， 其 中 部 分 内 容纳 入 后 来 出 台 的 
消费 者 保护 法 》。 
中 在 加 强 短期 监管 措施 方面 ， 美国 








、 证 券 业 、 期 货 业 和 保险 业 分 





























《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 科 


国 监管 组 织 机 构 合 
高 








作 体 系 、 建 立新 的 联邦 政府 机 构 及 强化 3 wy 是 高 市 场 流动 性 采取 的 
988 


措施 三 方面 着 手 。 首 先 ， 增 强 里 根 政 


牵头 协调 联邦 政府 主要 金融 监 机 构 
President’s Working Group SN Markets，PWG) 的 工作 职能 和 范 
、 美 国 


Ma 国联 邦 存款 保险 公司 (FDIC) 和 储蓄 管理 
局 作为 新 协调 成 员 ， 纳 称 昌 原来 的 财政 骨 、 证 券 交易 委员 会 和 商 


品 期 货 交 易 委员 会 绢 成 的 PWG; wa 减少 金融 市 场 风险 、 支 持 资 


年 建立 起 来 的 由 财政 部 
总 统 金 融 工 作 组 (the 














本 市 场 稳定 * 消 费 和 投资 者 甜品 痢 各 机 构 的 有 效 合作 与 交流 ， 以 及 
建立 PWON 风 总统 汇 报 的 有 效 机 制 4 其 次 ， 建 立 按揭 委员 会 (the Mortgage 


Origination Commission，MOC) 作 为 新 的 联 





邦 政府 机 构 ， 起 草 抵押 贷款 市 





场 监管 规则 ， 监 管 抵 押 贷 款 市 场 及 执行 有 关联 邦 监管 法 规 。 最 后 ， 强 化 美 
联储 为 稳定 金融 市 场 ， 以 贴现 窗口 作为 货币 工具 ， 向 非 储蓄 机 构 贷款 ， 提 
高 市 场 流动 性 采取 的 措施 ， 同 时 美联储 与 PWG 协调 ， 防 范 因 向 非 储蓄 机 

















构 贷款 对 金融 市 场 产 生 的 负面 影响 。 
@ 在 加 强 中 期 监管 方面 ， 合 并 职责 








EE 胎 的 联邦 监管 机 构 ， 将 储蓄 


机 构 监 管 转化 为 银行 监管 体系 ,使 得 监管 体系 更 适应 以 银行 、 保 险 、 证 
券 和 期 货 等 为 框架 的 现代 金融 服务 业 。 具体 包括 : A. 在 两 年 期 限 内 将 储 





蓄 管 


理 
为 由 该 署 向 银行 业 颁 发 执照 的 监管 体系 ; 




















局 合并 到 货币 监理 署 , 同时 将 由 联邦 颁发 执照 的 监管 体系 , 转化 


B. 加 强 联邦 对 州 银 行业 的 监 








管 ， 美 联储 与 FDIC 适当 监管 由 州 颁发 执照 的 银行 ， 美 联储 和 FDIC 对 
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该 类 银行 进行 研究 和 测试 ,并 提出 监管 措施 ; C. 制 定 针 对 金融 支付 与 结 
算 系 统 联邦 监管 规则 , 主要 由 美联储 负责 ; D. 将 保险 业 由 以 州 层面 为 基 
础 的 监管 体系 ,提升 到 联邦 监管 层面 ， 设 立 保险 管理 局 ; E. 对 于 证 券 与 
期 货 行业 监管 , 明确 以 促进 行业 自律 为 核心 的 原则 , 措施 包括 将 商品 期 
货 交 易 委 员 会 合并 到 证 券 交 易 委 员 会 ， 颁 布 期 货 交 易 所 和 清算 机 构 新 
规 , 以 适应 现代 市 场 发 展 的 需要 和 增强 美国 证 券 公司 在 国际 市 场 的 竞争 
力 , 以 及 由 美国 证 券 交 易 委员 会 向 国会 建议 修改 投资 法 案 对 投资 范围 的 
限制 ， 从 而 建立 全 球 性 的 投资 公司 。 

























































@ 在 加 强 和 优化 长 期 监管 方面 ， 强 调 政府 要 创建 一 个 现代 监管 体 
系 。 有 具体 包括 : A. 建 立 市 场 稳定 监管 机 构 t Stability Regulator), 








全 面 负 责 金融 市 场 稳定 ， pede 传统 货币 政策 及 为 金融 系 
统 提 供 流动 性 外 ,更 多 地 执行 市 管 的 职责 ; B. 创 建 审慎 监管 机 
构 (Prudential Financial et 负责 监管 与 政府 担保 业务 关联 的 金 
融 机 构 ， 旗 下 设立 联 呆 公 司 Ge 管 机 构 (Business 
Conduct Regulator), a 管 所 有 类 型 上 其 而 交加 ， D. 建 立 公 司 金融 监 
管 机 构 (Corpor ce Regulator) 监管 与 证 券 市 场 发行 相 关 自 
所 有 上 市 公 后 pon 将 息 披露、 公司 治理 、 会 计 和 审 
计 事项 等 兴 奖 国 证 券 交易 委员 会 将 号 续 在 此 框 涡 下 履行 职责 。 

(5) 面 对 本 轮 金 融 危 机 的 起 因 和 特点 ， 政 府 实施 金融 监管 改革 ， 
2010 年 出 台 《 多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 》， 重 新 加 强 对 
金融 市 场 管制 。 
除了 前 述 内 容 中 有 涉及 《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 》 
相关 内 容 外 ,该 法 案 还 从 政府 监管 机 构 设 置 、 系 统 性 风险 防范 、 爹 融 册 
分 行业 及 其 产品 、 消 费 者 权益 保护 、 风 险 防 范 、 危 机 处 理 和 国际 合作 等 
方面 进行 了 最 大 的 监管 变革 : 四 设立 新 的 联邦 监管 机 构 一 一 金融 稳定 监 
督 委员 会 (FSOC)， 以 监管 美国 整个 金融 体系 ， 促 进 和 稳定 金融 市 场 ， 
识别 和 防范 系统 性 风险 , 并 参与 处 置 可 能 发 生 的 紧急 风险 和 事件 . @ 
高 美联储 自身 的 治理 水 平 、 规 范 审计 和 报告 制度 ; 赋予 美联储 制定 对 其 
监管 金融 机 构 符 合 审 慎 原 则 的 监管 标准 。@ 提 高 金融 监管 标准 ,实施 “ 沃 
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尔 克 ”规则 , 即将 商业 银行 投资 对 冲 基 金 和 私募 股权 基金 的 规模 限制 在 
基金 所 有 者 权益 的 3% 以 内 、 银 行 一 级 资本 的 3% 以 内 ; 单个 金融 机 构 
不 得 通过 收购 兼并 使 其 负债 规模 超过 金融 体系 负债 总 额 的 10%; 对 资 
产 证 券 化 实现 风险 共 担 , 要 求 销售 抵押 贷款 支持 证 券 等 产品 的 机 构 留存 
至 少 5% 的 信用 风险 ; 完善 公司 治理 和 高 管 薪酬 激励 机 制 ， 要 求 上 市 公 
司 高 管 薪酬 每 三 年 要 经 股东 会 表决 更 新 , 金融 机 构 高 管 薪酬 不 与 业绩 相 
关联 的 激励 机 制 挂 钩 。@ 四 扩充 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 的 监管 权 ， 赋 予 
其 对 所 有 系统 重要 性 金融 机 构 的 有 序 清算 职责 , 对 FDIC 保护 的 金 
融 机 构 ， 建 立 有 序 清算 权 ， 明 确 股 东 、 债 权 人 层 及 可 能 涉及 的 联 
邦 机 构 等 各 自 承 担 的 损失 和 责任 。@ 合 并 乌 短 和 作 
管 效率 , 规避 多 重 监管 , 关闭 美国 储蓄 管 幅 局， 并 将 其 权力 移交 美联储 ， 
以 及 负责 联邦 层面 存款 机 构 监 管 部 疾 困 货币 监理 署 (OCC) 和 负 有 对 各 
州 存款 机 构 监 管 职责 的 美国 联 疙 阁 款 保险 公司 (FDIC)。G@ 成 立 财政 部 管 
ah 金融 产品 ， 教 误 莉 保护 投资 者 和 消费 者 ， 


强化 美国 证 券 交 易 3 SEC) 对 证 券 公司 XE 公司 和 信用 评估 机 构 的 
监管 职能 ， 增 加 其 议 算 ,在 SEC 管 纺 下 狐 设 立 投资 者 律师 局 (Office of 


Investor id 投资 者 咨询 又 会 {Investor Advisory Committee) 和 信 
上 评级 局 te Ce of Credit Ratingjy @ 成 立 财 政 部 管辖 的 联邦 保险 局 (Fed 
Insurance Office), 在 联邦 层面 监管 保险 行业 原由 各 州 自行 监管 为 基础 的 
保险 监管 体系 。@@ 给 予 商品 期 货 交 易 委 员 会 对 衍生 品 和 掉 期 等 产品 交易 
更 多 的 监管 权力 ,加 强 监管 衍生 品 交 易 和 其 他 市 场 工具 , 综合 监管 金融 
市 场 并 增加 衍生 品 市 场 的 透明 度 ; 允许 美联储 监管 金融 机 构 间 的 证 券 产 
品 券 交 易 的 支付 、 清 算 和 结算 等 事项 。@ 建 立 私募 基金 备案 制度 ， 要求 
管理 资产 规模 达到 150 亿美 元 的 对 冲 基金 在 SEC 备案 。@ 加 强 住房 抵 
押 贷 款 市 场 监管 , 制定 住房 抵押 贷款 信用 标准 、 规 范 贷款 流程 和 防范 抵 
押 贷 款 市 场 系统 性 风险 。 

奥巴马 政府 推行 的 金融 监管 改革 , 遇 到 了 国会 占 多 数 席 位 的 共和 党 
的 质疑 和 挑战 ， 同 时 法 案 自身 也 有 许多 不 足 及 争议 之 处 。 例 如 , 法案 对 
于 存在 争议 的 关于 是 否 限 制 金融 业 混 业经 营 , 对 于 以 银行 、 证 券 和 保险 
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为 代表 的 金融 行业 混 业 经 营 的 内 容 , 并 未 做 出 裁决 , 仅 以 规范 金融 机 构 
内 部 利益 冲突 的 形式 体现 ; 可 以 预见 美国 金融 行业 依然 是 在 混 业 经 营 下 
的 分 业 ( 银 行 、 证 券 和 保险 各 为 独立 组 织 机 构 )、 分 业经 营 下 的 混 业 (同一 
控股 母 公司 ) 经 营 模式 下 发 展 。 
随 着 《多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 》 的 实施 ， 政 府 相 
监管 机 构 的 责任 调整 和 设立 新 机 构 , 弥补 监管 漏洞 ， 加 强 对 金融 市 场 
监管 ， 将 成 为 未 来 相当 一 段 时 期 影响 金融 市 场 发 展 的 重要 因素 。 
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四 、 把 金融 发 展 建立 在 金融 石上 


2008 年 国际 金融 危机 主要 源头 是 型 金融 控股 公司 、 银 行 、 
et 
影响 到 全 球 主要 的 金融 机 构 。 

(1) 在 美联储 长 期 宽 ip le 


款 机 构 执 行 过 度 放松 散 符 贷 (Easy Credi9 玻 伐 ,> 普 遍 琉 于 风险 控制 。 
(2) 美国 证 券 谷 司 经 营 的 基于 住 疾 赏 = 和 银行 贷款 为 基础 的 抵押 


债券 及 其 桐生 产品 种 类 活 世 2 产 品 结构 复杂 ， 交 易 不 透明 ， 债券 
ee 
华尔街 重要 做 市 商 雷 曼 兄 弟 公 司 和 贝尔 斯 登 公司 先后 倒闭 , 加剧 了 金融 
危机 。 

(3) 美国 混 业 经 营 的 金融 机 构 ， 未 能 就 次 级 抵押 债 在 银行 (提供 贷 
款 )、 证 券 (贷款 债券 化 ) 和 保险 (购买 债券 或 为 债券 提供 保险 ) 之 间 解 决 和 
规避 利益 冲突 。 

(4) 美国 次 级 抵押 债券 的 主要 购买 者 ， 持 有 债券 金额 与 其 资产 规模 
不 匹配 , 没有 控制 投资 风险 。 次 级 抵押 债券 的 主要 投资 者 房 利 美和 房 地 
美 以 及 以 美国 友邦 AIG 为 代表 的 保险 公司 ,在 2006 年 美国 房地产 泡沫 
达到 顶峰 后 ， 投 资 者 开始 大 量 抛售 ， 次 级 抵押 债券 价格 大 幅 下 跌 ,， 立 即 
陷入 财务 危机 。 

(5) 美国 信用 评估 机 构 未 准确 、 充 分 地 披露 次 级 债券 的 风险 ， 给 予 
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高 信用 等 级 ， 促 成 次 级 抵押 债券 的 价格 泡沫 。 

(6) 美国 政府 监管 宽松 ， 监 管 职 能 部 门 未 能 履行 监管 责任 。 

(07) 市 场 自 行 发 展 和 自我 调节 的 因素 等 。 

2008 年 国际 金融 危机 主要 教训 是 ，@@ 宏 观 审慎 管 理 缺 失 ;， 加 忽视 
了 影子 银行 体系 风险 ; @ 对 系统 重要 性 金融 机 构 监管 不 足 ; 四 缺乏 有 序 
的 风险 处 置 与 清算 安排 ，@ 对 金融 消费 者 权益 保护 不 力 ， 等 等 。 

2008 年 国际 金融 危机 主要 启示 是 : 国家 经 济 金 融 需要 均衡 发 展 ; 
@ 宏 观 经 济 的 财政 政策 、 货 币 政策 .汇率 政策 及 监管 胃 疾 需要 合理 搭配 ; 
@ 处 置 金融 风险 宜 旱 不 宣 迟 ,需要 政府 大 力 介 时 系统 重要 性 金融 
机 构 和 影子 银行 体系 需要 加 强 改 革 与 撤 筑 A 和 六 进 金 融 服务 实体 经 济 


和 加 强 金 融 消 费 者 权益 保护 ; 等 等 对 |- 
te 国家 宏观 几 大 经 济 政策 联动 

建立 危机 预警 机 制 ， CO 

架 ; pa 生 改 革 ， 短 期 慰 壬 刺激 经 济 复苏 ， 长 期 


































































































目标 优化 产业 结构 ,次 全 公司 治 ;A 稳定 金融 市 场 ， 加 强 


金融 攻 管 ， 万 其 估 了 制定 对 系统 各 : 涩 融 机 构 有 效 监管 措施 ，@ 管 
控 国际 资本 加 及 时 有 效 二 奖 耻 
> | 


必 急 稳定 措施 ， 建 立 金融 危机 有 
序 处 置 机 i 等 。 


此 界 各 国 应 该 把 金融 发 展 建立 在 金融 稳定 的 磐石 上 .在 规则 下 促 竞 
争 ， 在 稳定 中 求 发 展 。 当 前 ， 世 界 各 国 尤 其 要 加 强 金融 市 场 自身 的 定位 
发 展 和 法 制 法 规 的 监管 制度 建设 。 

一 是 要 更 加 注重 把 握 金融 服务 实体 经 济 的 本 质 要 求 。 金 融 服务 实体 
经 济 ， 是 实现 金融 稳定 的 根本 要 求 。 比 较 稳 健 厚实 的 实体 经 济 ， 是 世界 
各 国 金融 稳定 最 深厚 的 根基 。 近 年 来 ,世界 各 国 实体 经 济 加 快 转型 升级 ， 
为 金融 创新 提供 了 广阔 的 天 地 。 国 际 金融 、 科 技 金融 、 产 业 金 融 、 农 村 
金融 、 民 生 人 金融 有 效 结合 , 促进 了 各 国 的 经 济 社会 转型 升级 。 应 紧 紧 抓 
住 加 快 转变 经 济 发 展 方式 这 一 主线 , 着 力 解决 中 小 微 企业 融资 难 和 农村 
金融 服务 薄弱 、 科 技 产 业 化 金融 支撑 不 强 、 产 业 链 整合 和 价值 链 提升 金 
融 服务 不 足 、 区 域 金融 发 展 不 平衡 的 问题 , 采取 切实 的 措施 , 促进 金融 
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服务 实体 经 济 的 良性 发 展 。 

二 是 要 更 加 注重 夯实 金融 稳定 的 法 制 基 础 .完善 的 法 律 法 规 是 金融 
稳定 的 基本 前 提 。 开展 金融 改革 ,需要 在 严格 遵守 和 准确 把 握 相关 法 律 
政策 的 前 提 下 ,探索 开展 符合 各 国 实际 的 金融 创新 实践 。 目 前 ,世界 各 
国正 在 开展 金融 机 构 监管 与 规范 、 打 击 非法 金融 活动 和 建立 征 信 等 建 章 
立 制 工作 ， 它 为 各 国 金融 试验 提供 了 坚实 的 制度 保障 。 
三 是 要 更 加 注重 完善 金融 监管 体制 。 健 全 的 监管 组 织 形式 和 长 效 机 
制 ， 是 做 好 金融 风 险 处 置 工作 的 东 本 保障 。 开展 作 原 重创 新 ， 必 须 注 
重 完善 国家 金融 监管 体制 ， 把 创新 置 于 全 面 、 售 \ 和 、 洽 理 的 监管 之 下 。 
各 国 可 探索 建立 国家 层面 的 金融 协调 机 制 理 狂 助 监管 机 构 ,建立 金融 稳 
TCR 
风险 事件 及 影响 金融 稳定 的 基础 性 
识 和 职责 ， 成 立 具有 较 强 处 
场 外 交易 市 场 的 监管 ; 建 
发 现 和 防范 风险 苗头 这 作 

四 是 要 更 加 津 禾 提 高 金融 市 场 3 我 管理 能 力 。 提 高 世界 各 
国 金融 机 人 《从 其 是 系统 重要 订 禾 上 构 的 自我 管理 能 力 ， 既 有 利于 
et eg patel eond 
改革 创新 , 必须 把 深化 金融 机 构 改革 包括 实施 “压力 测试 “生前 遗嘱 ” 
等 措施 放 在 重要 位 置 。 一 方面 ， 着 力 推动 系统 重要 性 金融 机 构 完善 公 
司 治理 、 创 新 经 营 模式 、 开 展 差异 化 经 营 ， 形 成 行业 领先 的 竞争 力 和 
风险 管理 能 力 ， 着 力 培育 有 利于 细 化 分 工 、 增 强 功能 的 创新 型 金融 机 
构 ， 增 强 市 场 整体 创新 能 力 和 抵御 风险 能 力 。 另 一 方面 ， 着 力 减 少 政 
府 对 金融 机 构 的 不 当 干 预 ， 让 人 金融 机 构成 为 真正 的 市 场 主体 ， 在 市 场 
竞争 中 发 展 壮大 。 

五 是 要 更 加 注重 市 场 化 的 风险 应 对 处 置 机 制 建设 .金融 风险 的 市 声 
化 应 对 处 置 机 制 主要 包括 : 股东 与 债权 人 的 风险 共 担 机 制 、 高 管 层 承担 
经 营 失败 责任 制度 、 存 款 保险 制度 、 系 统 重要 性 金融 机 构建 立 恢复 和 处 
置 计划 政府 援助 管理 和 退出 机 制 等 .这些 制 度 和 机 制 编织 起 一 张 灵活 、 






























































施 联合 管理 ; 强化 各 国 监管 意 
国 监管 机 构 ， 加 强 对 准 金融 机 构 、 
te 及 时 
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富有 弹性 的 风险 消化 吸收 网 ,能够 有 效 地 防止 金融 风险 传染 放大 , 它 
降低 风险 处 置 成 本 、 提 高 处 置 效率 的 重要 保障 。 建 立 一 套 高 效率 、 市 
化 的 风险 处 置 机 制 , 可 以 迅速 将 金融 改革 创新 风险 消 强 在 萌芽 状态 。 
国 应 积极 探索 建立 政府 、 央 行 和 各 监管 部 门 共 同 参 与 的 、 适合 各 国 实际 
的 市 场 化 风险 应 急 处 置 机 制 ， 促 进 金 融 改 革 创 新 稳健 发 展 。 

六 是 要 更 加 注重 保护 中 小 投资 者 的 利益 。 保 护 中 小 投资 者 的 利益 ， 
是 保持 金融 市 场 健康 可 持续 发 展 的 基本 要 求 , 也 是 防范 和 化 解 金 融 风险 
Me A A 
投资 者 利益 的 关系 ， 决 不 能 以 牺牲 中 小 投资 获取 短期 虚假 繁 
荣 。 各 国 应 探索 建立 政府 和 监管 部 门 率 头 参 各 YA 半 金融 产品 和 服务 的 投 
资 者 保护 监察 措施 , 探索 建立 专门 的 倪 铬 转 并 者 维权 组 织 , 加 强 金 融 行 
业 自 律 ， 完善 投诉 、 监 督 和 金融 等 机 制 ， 畅 通 金 融 消费 者 化 解 
ee 提高 金融 产品 和 服务 的 规范 性 和 
透明 度 。 


世界 各 国 需 aa 性 ,深刻 认识 金融 脆弱 
性 与 金融 自由 人 ee 委 金 融 风险 、 金 融 危 机 带 给 一 
i 大 危害 性 ， 多 管 齐 下 , 将 能 更 加 有 效 地 
防范 、 化解 金融 风险 。 “| 
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思考 讨论 题 : 

1， 什么 是 金融 的 脆弱 性 ? 

2， 传 统 金 融 危 机 如 何 进行 分 类 的 ? 

3， 现 阶段 的 金融 危机 有 哪些 特点 ? 

4， 爹 融 脆弱 演化 为 金融 危机 的 机 制 有 哪 几 项 ? 

5，2008 年 国际 金融 危机 的 主要 源头 是 什么 ? 

6. 美国 金融 危机 的 处 置 方式 ? 

7， 什么 是 “ 沃 尔 克 ” 规 则 ? 

Sr 
法 规 ” 并 举 的 金融 危机 处 置 措施 ? SR 

9. er ees 启示 有 哪些 ? 

pono eth 是 人 金融 发 展 首位 ,“ 保 护 中 小 投资 
者 利益 ”是 金融 市 场 核心 ? 


11. 如 何 防 控 “ 影 及 银行 ”金融 风险 
生 和 区 域 性 金 昭 7 


12， 如 何 防 所 
ey. 
3 









Es 
ed 


斯 -斯 带 格 尔 法 案 

. 格雷 姆 -里 奇 - 比 利 雷 法 案 

. 多 德 -弗兰克 华尔街 改革 和 消费 者 保护 法 

.2008 年 紧急 经 济 稳定 法 案 (布什 政府 ) 

.2008 年 经 济 振兴 法 案 (布什 政府 ) 

.2009 年 经 济 振兴 法 案 (奥巴马 政府 ) 

2009 年 美国 复苏 与 再 投资 法 案 

巴塞 尔 协议 II 

.陈云 贤 . 美国 金融 体系 考察 研究 . 北京 : 中 国 金融 出 版 社 ，2001. 
10. 陈云 贤 . 美国 金融 危机 处 置 与 监管 演变 . 北京 : 中 国 金融 出 版 

社 ，2013. 
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在 第 一 章 中 我 们 已 经 论述 现代 金融 体系 包括 六 大 方面 一 一 现代 和 
融 市 场 体系 ,现代 金融 组 织 体系 , 现代 金融 法 制 体系 ; 现代 金融 监管 体 
系 ,现代 金融 环境 体系 和 现代 金融 基础 设施 。 根 金融 发 展 的 现实 ， 
本 章 我 们 只 能 侧重 从 国际 金融 机 构 体系 、 ge 基础 设施 和 国际 金融 


监管 协调 以 及 国际 金融 体系 构建 四 方面 、 思 考 、 看 待 国际 金融 体 
系 的 现状 、 未 来 以 及 对 其 进行 J 要 性 。 


mg 


金融 机 构 主 i 监管 规 阁 车 政策 机 构 三 类 。 现 有 的 国 
i 多 地 称 为 业 业务 协调 机 构 。 


(一 站 奈 清算 银行 % 
国际 清算 银行 (The Bank for International Settlements，BIS) 是 英国 、 
法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 比 利 时、 日 本 的 中 央 银 行 与 代表 美国 银行 界 利益 
的 摩根 银行 、 纽 约 和 芝加哥 的 花旗 银行 组 成 的 银团 , 根据 海牙 国际 协定 
于 1930 年 5 月 共同 组 建 的 ， 总 部 设 在 瑞士 巴塞 尔 。 
国际 清算 银行 最 初创 办 的 目的 是 处 理 第 一 次 世界 大 战 后 德国 的 赔 
偿 支 付 及 其 有 关 的 清算 等 业务 问题 。 第 二 次 世界 大 战 后 , 它 成 为 经 济 合 
作 与 发 展 组 织 成 员 国 之 间 的 结算 机 构 , 该 银行 的 宗旨 也 逐渐 转变 为 促进 
各 国 中 央 银 行 之 间 的 合作 , 为 国际 金融 业务 提供 便利 , 并 接受 委托 或 作 
为 代理 人 办 理 国际 清算 业务 等 ,国际 清算 银行 不 是 政府 之 间 的 金融 决策 
机 构 ， 亦 非 发 展 援助 机 构 ， 它 实际 上 是 各 国 中 央 银 行 的 银行 。 

国际 清算 银行 的 资金 来 源 主要 有 三 个 方面 。@ 成 员 国 缴纳 的 股 金 。 
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该 行 建立 时 ， 法 笼 草本 为 5 亿 金 法 郎 (Gold Francs)，1969 年 增 至 15 亿 
金 法 郎 ， 以 后 几 度 增资 。 该 行 股份 80% 为 各 国 中 央 银 行 持 有 ， 其余 20% 
为 私人 持 有 。 四 借款 。 向 各 成 员 国 中 央 银 行 借款 ， 补 充 该 行 自 有 资金 的 
不 足 。 图 吸收 存款 。 接 受 各 国 中 央 银 行 的 黄金 存款 和 商业 银行 的 存款 
国际 清算 银行 的 业务 范围 主要 包括 三 方面 。(1) 处 理 国际 清算 事务 。 
(2) 办 理 或 代理 有 关 银 行业 务 。(3) 定 期 举办 中 央 银 行 行 长 会 议 ， 会 议 内 
容 包 括 : 外 商讨 国际 金融 合作 问题 ; @ 从 事 货币 和 金融 问题 研究 ;@ 为 
各 国 央行 提供 各 种 金融 服务 ，@ 为 执行 各 种 国际 金融 执 定 提供 便利 等 。 
The Bank for International Settlements gh is an international 
ei 


organisation which fosters internatio a 































































































tary and financial 


cooperation and serves as a bank for si nks. 


discussion and policy anal ong central banks and within the 
international financial i a centre Re and monetary 
research a pri De for ce ks in their financial 
transactions a we in with international financial 
a en 


tral banks and international 


The BIS fulfils this mand i cting as: a forum to promote 


operation customers 这 

organisa Se the BIS does not ,总 ， deposits from, or provide financial 
services to, private individuals or corporate entities. The BIS strongly 
advises caution against fraudulent schemes. 

国际 清算 银行 的 开创 资本 为 5 亿 金 法 郎 , 分 为 20 万 股 , 每 股 2 500 
金 法 郎 ， 由 6 个 国家 的 中 央 银 行 和 美国 银行 集团 平均 认购 。1969 年 12 
月 国际 清算 银行 修改 了 个 性 章程 , 其 宗旨 改 为 促进 各 国 中 央 银 行 在 国际 
清算 之 间 的 合作 ， 并 向 之 提供 更 多 的 国际 金融 业务 的 便利 , 在 国际 清算 
业务 方面 充当 受托 人 或 代理 人 。 银 行 资本 也 相应 地 增 至 15 亿 金 法 郎 ， 
分 为 60 万 股 , 每 股 2 500 金 法 郎 。 国际 清算 银行 4/5 的 股份 掌握 在 各 成 
员 国 中 央 银 行 手中 ，1/5 的 股份 已 经 由 各 成 员 国 的 中 央 银 行 转让 给 了 私 
人 ， 由 私人 持 有 ， 但 私人 股 股东 无 权 参加 股东 大 会 。 此 时 的 32 名 成 员 
中 有 26 个 欧洲 国家 的 中 央 银 行 ， 其 余 6 家 为 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 、 日 本 、 
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土耳其 和 南非 的 中 央 银 行 以 及 代表 美国 利益 的 摩根 银行 。1996 年 9 月 ， 
国际 清算 银行 决定 接受 中 国 、 印 度 、 韩 国 、 新 加 坡 、 巴 西 、 墨 西 哥 、 俄 
罗斯 和 沙特 阿拉 伯 等 9 个 国家 和 地 区 的 中 央 银 行 或 行使 中 央 银 行 职能 
的 机 构 为 成 员 。 这 是 国际 清算 银行 25 年 来 首次 接纳 新 成 员 。 
































(二 ) 国际 货币 基金 组 织 
国际 货币 基金 组 织 (International Monetary Fund，IMF) 是 根据 1944 
年 7 月 在 布雷 顿 森林 会 议 签订 的 六 于 1945 年 12 











月 27 日 在 华盛顿 成 立 的 。 与 世界 银行 同时 成 为 世界 两 大 金融 
机 构 之 一 , 其 职责 是 监察 货币 汇率 和 各 国 青 况 ,提供 技术 和 资金 
协助 ， 确 保全 球 金 融 制 度 运作 正常 ， 
国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 姑 丽 六 个 常设 机 构 来 促进 国际 货币 合 
作 ， ee 通过 国际 贸易 的 扩大 和 平 
Cage 就 业 、 生 产 发 展 、 实 际 收入 的 高 
低 水 平 ， 作 为 经 首要 目标 ; 稳 EF 汇率 ， 在 成 员 国 之 间 保 持 
有 秩序 的 汇 人 值 等 。 
ee ee 人 
pe aa 
际 收 支 困 难 的 成 员 国 在 必要 时 提供 紧急 资金 融通 , 避免 其 他 国家 受 其 影 
响 ; @ 为 成 员 国 提供 有 关 国 际 货币 合作 与 协商 等 会 议 场所 ; 由 促进 国际 
金融 与 货币 领域 的 合作 ; @ 加 快 国际 经 济 一 体 化 的 步伐 ; @ 维 护 国 际 汇 
率 秩序 ，@ 协 助 成 员 国之 间 建 立 经 常 性 多 边 支付 体系 等 。 
国际 货币 基金 组 织 由 189 个 国家 参与 ， 其 最 高 权力 机 构 为 理事 会 ， 
由 各 成 员 国 派 正 、 副 理事 各 一 名 组 成 , 一 般 由 各 国 的 财政 部 长 或 中 央 银 
行 行 长 担任 。 每 年 9 月 份 举行 一 次 会 议 , 各 理事 单独 行使 本 国 的 投票 权 
(各 国 投票 权 的 大 小 由 其 所 缴 基 金 份 额 的 多 少 决定 )。 
国际 货币 基金 组 织 的 资金 来 源 于 各 成 员 认 缴 的 份额 。 
1969 年 ， 国 际 货币 基金 组 织 创 设 特别 提 款 权 (Special Drawing 
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Right,，SDR)。 它 是 国际 货币 基金 组 织 创设 的 一 种 储备 资产 和 记 账 单位 ， 
也 称 “ 纸 黄金 (Paper Gold)”。 它 是 该 组 织 分 配给 成 员 国 的 一 种 使 用 资金 
的 权利 ,， 即 当成 员 国 在 发 生 国际 收 支 送 差 时 ,可 用 它 向 该 组 织 指定 的 其 
他 成 员 国 换取 外 汇 ， 以 偿付 国际 收 支 逆差 或 偿还 该 组 织 的 贷款 ,还 可 与 
黄金 、 自 由 兑换 货币 一 样 充当 国际 储备 。 但 由 于 它 只 是 一 种 记 账 单位 ， 
不 是 真正 的 货币 , 使 用 时 必须 先 兑换 成 其 他 货币 , 不 能 直接 用 于 贸易 或 
非 贸易 的 支付 。 因 为 它 是 国际 货币 基金 组 织 原 有 的 普通 提 款 权 以 外 的 一 
种 补充 ， 所 以 称 为 特别 提 款 权 (SDR)。 

2015 年 11 月 30 日 , 国际 货币 基金 组 织 闪 
美元 占 41.73%， 欧 元 占 30.93%， 人 民 币 
镑 占 8.09% 。 

2016 年 1 月 27 日 ， se 组 织 宣 布 2010 年 份额 和 治理 改 
































































































上 货币 的 权重 调整 为 : 
%， 日 元 占 8.33%， 英 











革 方 案 正式 生效 , 中 国正 式 成 流 狼 际 货币 基金 组 织 第 三 大 股东 。 中国 份 
a 从 排名 从 第 六 位 小 咀 第 三 位 ， 次 于 美国 和 


日 本 。 VX 2 

2016 年 3 ei 国际 货币 基金 ww 从 2016 年 10 月 1 日 
起 ， 在 其 官 隶 维 汽 储备 数据 库 出 人 民 币 资产 ， 以 反映 IMF 成 
员 人 民 隔 雇 价 储备 的 持 有 情况 。 

国际 货币 基金 组 织 在 发 挥 积极 作用 的 同时 ,也 存在 制度 缺陷 : @ 访 
组 织 的 组 织 机 构 主 要 由 美国 及 欧盟 控制 ; 四 该 组 织 的 基金 份额 和 投票 权 
分 配 中 , 美国 对 该 组 织 的 重大 决策 拥有 一 票 否决 权 ; 国 该 组 织 竭力 维护 
美元 作为 主要 国际 储备 货币 的 作用 ; @ 该 组 织 调节 国际 收 支 平衡 能 力 不 
足 ， 造 成 全 球 国际 收 支 严 重 失衡 。 
















































































(三 ) 世界 银行 

世界 银行 (World Bank) 是 世界 银行 集团 的 简称 ， 由 国际 复兴 开发 银 
行 、 国 际 开发 协会 、 国 际 金融 公司 、 多 边 投 资 担保 机 构 和 国际 投资 争端 
解决 中 心 5 个 成 员 机 构 组 成 。 该 机 构成 立 于 1945 年 ，1946 年 6 月 开始 
营业 ,总 部 设 在 美国 首都 华盛顿 ， 有 10 000 多 名 员工 ,在 世界 各 地 120 
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多 个 办 事 处 。 按 惯例 ,世界 银行 集团 最 高 领导 人 由 美国 人 担任 ， 每 届 任 


























界 银行 集团 的 5 个 机 构 是 : 四 国际 复兴 开发 银行 IBRD)，1945 
年 成 立 ， 向 中 等 收入 国家 政府 和 信誉 良好 的 低 收入 国家 政府 提供 贷款 ; 
加 国际 金融 公司 (IFC)，1956 年 成 立 ， 是 专注 于 私营 部 门 的 全 球 最 大 的 
发 展 机 构 ，IFC 通过 投 融资 、 动 员 国际 金融 市 场 资金 以 及 为 企业 和 政府 
提供 咨询 服务 ， 帮 助 发 展 中 国家 实现 可 持续 增长 ; @@ 国 际 开 发 协会 
(IDA)，1960 年 成 立 ， 向 最 贫困 0 pa 
赠 款 ; @ 多 边 投资 担保 机 构 (MIGA)，1988 年 是 促进 发 展 中 
国家 的 外 国 直接 投资 ， 以 进 经 济 增长、 六 困 和 改善 人 民生 活 。 
pre gta nila en 
资 争 端 解决 中 心 ICSID)，1966 年 成 六 入 提供 针对 国际 投资 争端 的 调解 
和 仲裁 机 制 。 通 常情 况 下 ， 的 “世界 银行 ” 是 狭义 上 的 “ 世 


界 银 行 ”， 仅 指 国际 复兴 了 (IBRD) 和 国际 开发 协会 (IDA)。 
通过 对 生产 事 次 ,协助 成 员 国 经 济 的 


世界 银行 的 宗旨 虹 反 
复兴 与 建设 ,鼓励 慌 发 妃 国 家 对 资源 的 天 发 一 @ 通 过 担保 或 参加 私人 贷 
en ae 
oa 
资 的 不 足 ; 仆 加 鼓励 国际 投资 ， 协 助 成 员 国 提高 生产 能 力 ， 促 进 成 员 国 国 
际 贸易 的 平衡 发 展 和 国际 收 支 状况 的 改善 ; 四 在 提供 贷款 保证 时 ,应 与 
其 他 方面 的 国际 贷款 配合 。 

世界 银行 的 主要 业务 包括 : 四 提供 金融 产品 与 服务 ; 四 创新 型 知识 
分 享 ， 轩 贷款， 图 非 贷 援 助 ， 回 多 方 合作 ，@@ 协 调 立 场 等 。 
世界 银行 的 主要 资金 来 源 包括 : 各 成 员 国 缴纳 的 股 金 ; 四 向 国际 
金融 市 场 借款 ，@ 发 行 债券 和 收取 贷款 利息 。 

世界 银行 按 股份 公司 的 原则 建立 。 成 立 初 期 ， 世 界 银行 法 定 资本 
100 亿美 元 ， 全 部 资本 为 10 万 股 ， 每 股 10 万 美元 。 凡 是 会 员 国 均 要 认 
购 银 行 的 股份 , 认购 额 由 申请 国 与 世 行 协商 并 经 世 行 董事 会 批准 。 一 般 
来 说 , 一 国 认购 股份 的 多 少 根据 该 国 的 经 济 实力 ,同时 参照 该 国 在 国际 
货币 基金 组 织 缴纳 的 份额 大 小 而 定 。 
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世界 银行 的 重要 事项 由 会 员 国 投票 决定 , 投票 权 的 大 小 与 会 员 国 认 
购 的 股本 成 正比 。 世界 银行 每 一 会 员 国 拥有 250 票 基本 投票 权 , 每 认购 
10 万 美元 的 股本 即 增加 一 票 。 美国 认购 的 股份 最 多 ， 有 投票 权 226 178 
票 ， 占 总 投票 数 的 17.37%， 对 世界 银行 事务 与 重要 贷款 项 目的 决定 起 
着 重要 作用 。 
2010 年 ， 世 界 银行 第 二 阶段 投票 权 改 革 完 成 后 ， 国 际 复兴 开发 银 
行 前 5 大 股东 国 分 别 为 美国 (15.85%)、 日 本 (6.84%)、 中 国 (4.42%)、 德 
(4.00%)、 法 国 (3.75%) 和 英国 (3.75%)。 中 国 存 全 区 娟 行 的 投票 权 从 























































































































2.77% 提 高 到 4.42%， 成 为 世界 银行 第 三 大 股 ; 
世界 银行 与 国际 货币 基金 组 织 的 关系 银行 的 成 员 国 必须 是 
国际 货币 基金 组 织 的 成 员 国 , 但 国际 八 组 织 的 成 员 国 不 一 定 都 参 


























如 世界 银行 。 世 界 银行 与 国际 人 Wai 
司 际 货币 基金 组 织 主 要 负责 市 事务 方面 的 问题 ,其 主要 任务 是 向 


成 员 dd \ 平 衡 的 短期 族 沁 资金， 以 消除 外 汇 管 












制 , 促进 汇率 稳定 和 国际 贸易 的 扩大 。 则 主要 负责 经 济 的 复兴 
和 发 展 ， 向 各 成 员 锤 提供 发 展 经 济 的 贷款 等 。 


ne 示 上 受到 的 排 这 生 普 是 其 行为 受到 一 些 国家 (尤其 是 


美国 ) 的 影 从 而 形成 的 政策 往往 趋向 这 些 国家 的 利益 。 

(四 ) 区 域 性 国际 金融 机 构 

区 域 性 国际 金融 机 构 还 包括 美洲 开发 银行 、 欧 洲 投资 银行 、 亚 洲 
发 银行 、 欧 洲 复兴 开发 银行 、 非 洲 开 发 银行 、 加 勒 比 开发 银行 等 。 

(1) 美洲 开发 银行 (Inter-American Development Bank，IADB) 也 叫 
泛 美 开发 银行 ， 成 立 于 1959 年 12 月 30 日 ， 是 世界 上 成 立 最 早 和 最 大 
的 区 域 性 、 多 边 开发 银行 ,总行 设 在 华盛顿 。 其 宗旨 是 “集中 各 成 员 国 
的 力量 , 对 拉丁 美洲 国家 的 经 济 、 社 会 发 展 计 划 提 供 资金 和 技术 援助 ”， 
并 协助 它们 “单独 地 和 集体 地 为 加 速 经 济 发 展 和 社会 进步 做 出 贡献 ”。 
该 行 是 美洲 国家 组 织 的 专门 机 构 , 其 他 地 区 的 国家 也 可 加 入 , 但 非 拉美 
国家 不 能 利用 该 银行 的 资金 ， 只 可 参加 该 行 组 织 的 项 目 投标 。 
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(2) 亚洲 开发 银行 (Asian Development Bank，ADB)， 简 称 亚 行 ， 创 
建 于 1966 年 11 月 24 日 ， 总 部 设 在 菲律宾 首都 马尼拉 。 其 宗旨 是 通过 
援助 亚太 地 区 发 展 中 成 员 , 帮助 其 消除 贫困 , 促进 亚太 地 区 的 经 济 和 社 
会 发 展 。 亚 行 对 发 展 中 成 员 的 援助 主要 采取 4 种 形式 : 贷款 、 股 本 投资 、 
技术 援助 、 联 合 融资 担保 ， 以 实现 “没有 贫困 的 亚太 地 区 ”这 一 终极 目 
标 。 亚 行 主要 通过 开展 政策 对 话 、 提 供 贷 款 、 担 保 、 技 术 援助 和 赠 款 等 
方式 支持 其 成 员 在 基础 设施 、 能 源 、 环 保 、 教 育 和 卫生 等 领域 的 发 展 。 

(3) 非洲 开发 银行 (African Development 可 是 1964 锯 
成 立 的 区 域 性 国际 开发 银行 , 总 部 设 在 科 特 迪 阐 中 心 阿 比 让 ,是 
ee sp 促进 非洲 地 区 成 员 国 
的 经 济 可 持续 发 展 和 社会 进 


(五 ) i 

亚洲 基础 设施 投资 ian Infrastructure Investment Bank, 
AIIB)， 简 称 亚 投行 ， x en 重 
点 支持 基础 设施 成 立 宗旨 是 为 区 域 的 建设 互联 互通 化 


入 a ， 并 且 加 旨 ee 国家 和 地 区 的 合作 。 是 















































也 
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首 个 DS: a 总 部 设 在 北京 ， 法 定 资本 1 000 
亿美 元 。2015 年 12 月 25 日 ， 亚洲 基础 设施 投资 银行 正式 成 立 。 2016 


年 1 月 16 日 至 18 日 , 亚 投 行 开业 仪式 既 理 事 会 和 董事 会 成 立 大 会 在 北 
京 举 行 。 
亚洲 基础 设施 投资 银行 的 主要 职能 是 : 四 推动 区 域内 发 展 领域 的 公 
共和 私营 资本 投资 , 尤其 是 基础 设施 和 其 他 生产 性 领域 的 发 展 ; @ 利 用 
其 可 支配 资金 为 本 区 域 发 展 事 业 提 供 融 资 支持 ,包括 能 有 效 地 支持 本 区 
域 整体 经 济 和 谐 发 展 的 项 目 和 规划 , 并 特别 关注 本 区 域 欠 发 达成 员 国 的 
需求 ; @@ 鼓 励 私 营 资 本 参与 投资 有 利于 区 域 经 济 发 展 , 尤其 是 基础 设施 
和 其 他 生产 性 领域 发 展 的 项 目 、 企 业 和 活动 , 并 在 无 法 以 合理 条 件 获取 
私营 资本 融资 时 , 对 私营 投资 进行 补充 ; @ 为 强化 这 些 职能 开展 的 其 他 
活动 和 提供 的 其 他 服务 。 

























































































第 八 章 国际 金融 体系 构建 | 201 








亚洲 基础 设施 投资 银行 的 治理 结构 是 : 理事 会 、 昔 事 会 、 管 理 层 三 
层 。 理 事 会 是 最 高 决策 机 构 ， 每 个 成 员 在 亚 投行 有 正副 理事 各 一 名 。 董 
事 会 有 12 名 董事 ， 其 中 域内 9 名 ， 域 外 3 名 。 管 理 层 由 行 长 和 5 位 副 
行 长 组 成 。 
亚洲 基础 设施 投资 银行 创立 的 背景 有 以 下 几 方 面 。 

(1) 在 中 国 层面 ， 亚 投行 建立 的 主要 背景 是 中 国 进入 “新 常态 

中 国 已 成 为 世界 第 三 大 对 外 投资 国 ，2012 年 中 国 对 外 投资 同比 增 
长 17.6%， 创 下 了 878 亿美 元 的 新 高 。 而 且 ， 经 记 年 的 发 展 和 积 
累 ,中 国 在 基础 设施 装备 制造 方面 已 经 形成 六 业 链 ,同时 在 公路 、 
桥梁 、 隧 道 、 铁 路 等 方面 的 工程 建造 能 上 也 已 经 是 首届 一 指 。 
中 国 基础 设施 建设 的 相关 产业 期 望 ne 经 济 体 之 间 
难以 利用 各 自 所 具备 的 高 额 势 ， 缺 乏 有 效 的 多 边 合作 机 制 ， 
缺乏 把 资本 转化 为 基础 设 a 


(2) 在 亚洲 层面 ,> 于 才 4 tot. 
Tv 界 最 具 经 济 活力 和 增长 潜 


i 
力 的 地 区 ， 抓 党 全 A 人. 资金 有 限 ， 一 些 国家 的 铁路 、 


公路 、 pe 机 场 和 通信 等 获 础 建设 严重 不 足 ， 这 在 一 定 程度 上 
限制 了 该 区 域 的 经 济 发 展 。 


(3) 在 全 球 层面 ， 亚 投行 建立 的 主要 背景 是 新 兴 大 国 的 异军突起 。 

21 世纪 ， 全 球 金融 危机 的 冲击 使 发 达 国 家 的 经 济 长 期 陷入 低迷 ， 
以 新 兴 大 国 为 代表 的 发 展 中 国家 则 率先 摆脱 危机 影响 , 不 仅 成 为 全 球 经 
济 的 新 引擎 ,而 且 成 为 全 球 治 理 的 重要 主体 。 为 了 更 好 地 发 挥 新 兴国 家 
在 世界 经 济 和 全 球 金融 治理 中 的 作用 ,改革 原 有 不 合理 的 国际 金融 机 制 
顺理成章 地 提 上 了 日 程 。 










































































































































































(六 ) 金 砖 国家 开发 银行 


金 砖 国家 开发 银行 (New Development Bank)， 是 在 2012 年 提出 的 ， 
于 2015 年 7 月 21 日 成 立 ， 总 部 设 在 中 国 上 海 。 
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2008 年 国际 金融 危机 以 来 ， 美 国 金 融 政策 变动 导致 国 
































际 金融 市 场 


资金 的 波动 ， 对 新 兴 市 场 国 家 的 币值 稳定 造成 很 大 影响 。 中 国货 币 波动 
笃 历 了 货币 巨 幅 贬值 ， 导 臻 通货 





较 小 , 但 是 印度 、 俄 罗斯 、 巴 西 等 国都 经 








膨胀 。 然 而 , 依靠 国际 货币 基金 组 织 救 助 存在 不 及 时 和 力度 不 外 














多 的 问题 ， 


金 砖 国家 (BRICS)( 中 国 、 巴 西 、 俄 罗斯 、 印 度 、 南 非 ) 为 了 避免 在 下 一 
计划 构筑 一 个 共同 的 金融 安全 


轮 金 融 危 机 中 受到 货币 不 稳定 的 影响 ， 





网 ,一 旦 出 现货 币 不 稳定 , 可 以 借助 这 个 资金 池 竞 换 一 部 分 外 六 
以 中 国 为 主 的 金 砖 国家 , 提出 建立 金 砖 国家 开 行 和 应 急 储 备 安 























排 两 方面 的 机 制 。 
(1) 金 砖 国家 开发 银行 初始 资本 为 
国平 均 出 资 。 
































[来 应 急 。 


di 


























(2) 应 急 储备 基金 是 由 中 国 抽风 个 倡议 ， 主 要 是 为 了 解决 金 


砖 国家 短期 金融 危机 ， 是 机 制 ， 不 是 莉 利 机 制 。 储 备 基金 
为 1 000 亿美 元 ， 用 了 国家 应 对 金融 突 浇 事件， 其 中 中 国 提供 
410 亿美 元 ,俄罗斯 Do 美元 ,南非 提供 50 亿 
美元 。 

金 砖 国 银行 设立 的 和 ea 


的 基 丰 建设 。 巴 西 、 南 非 \/ 


到 异 尘 




















获得 优先 贷款 权 。 


金 砖 国家 开发 银行 拓展 了 中 国 和 金 砖 国 
为 金融 合作 方面 的 一 个 具体 体现 ， 金 夸 





作 方 面 迈 开 了 新 的 步伐 。 





















































、 印 度 的 基础 设施 缺口 很 大 ， 











re ee ta ae 
向 5 个 金 砖 国家 , 而 是 面向 全 部 发 展 中 国家 。 作 为 金 砖 成 员 国 ， 


将 会 


家 在 合作 方面 新 的 空间 。 作 


国家 开发 银行 建立 后 , 将 不 断 拓 
展 金 砖 国家 合作 的 新 的 空间 ; 同时 , 它 也 代表 着 金 砖 国家 在 国际 金融 合 


至 此 ， 回 看 历史 ， 国 际 金融 机 构 体 系 展现 出 一 条 清晰 的 时 间 
结构 图 : Q@ 现 有 国际 金融 机 构 体系 基本 上 还 传承 着 第 二 次 
后 确立 和 成 立 的 架构 ; @ 美 国 在 其 中 起 着 重要 的 主导 作用 ; 




















洲 复兴 开发 银行 成 立 于 1991 年 ,亚洲 基础 设施 投资 银行 和 金 砖 国 


表 与 


世界 大 战 之 
图 除了 欧 


家 开 
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发 银行 成 立 于 2015 年 外 ,其 他 国际 金融 机 构 基 本 上 属于 第 二 次 世界 大 
战 后 的 产物 。 一 方面 ， 这 些 国际 金融 机 构 在 世界 经 济 和 区 域 经 济 发 展 
中 继续 发 挥 着 积极 作用 ， 另 一 方面 ， 这 些 国际 金融 机 构 被 少数 国家 党 
控 并 继续 延续 ， 致 使 大 多 数 发 展 中 国家 的 经 济 需求 与 建议 呼声 往往 得 
不 到 应 有 的 重视 、 满 足 与 回应 。 世 界 各 国 改革 、 完 善 国际 金融 机 构 体 
系 的 呼声 日 益 强 烈 。 

























































































二 、 国 际 金融 基础 设施 

















和 
效 运行 的 必要 条 件 , 又 是 实现 国际 金 交易 、 风 险 对 冲 和 信息 获取 
的 关键 因素 。 

国际 金融 市 场 交易 分 为 : 
无 论 哪 种 交易 完成 后 ， 次 
基础 设施 ， 即 金融 市 下 馈 赴 神 设 施 具 有 重要 性 。 


锋 义 的 国际 金 铀 基础 设施 主要 失 网 了 中 央 银行 为 主体 的 支付 清算 
体系 ;广义 的 国际 金融 基础 设施 角 保 国际 金融 市 场 有 效 运行 的 法 


律 程序 、 人 2 污 审 计 体 系 、 信 用 评 统 以 及 相应 的 金融 标准 及 交易 规则 等 。 
其 中 ,最 主要 的 框架 包括 重要 性 支付 系统 、 托 管 系统 、 清 算 系统 、 交 易 
对 手 和 交易 信息 库 等 。 

(一 ) 支付 清算 体系 ( 场 内 ) 

支付 清算 体系 (Payment&Clearing System) 也 称 支 付 系统 (Payment 
System), 是 指 由 提供 支付 清算 服务 的 中 介 机 构 和 实现 支付 指令 传递 及 
货币 资金 清算 的 专业 技术 手段 共同 组 成 ， 用 以 实现 债权 债务 清偿 及 资 
金 转移 的 一 种 金融 安排 。 国 际 支付 清算 体系 需要 5 方面 的 基本 要 素 : 
外 付款 人 ， 加 付款 人 的 开户 行 ， 图 票据 交换 所 ，@ 田 收 区 人 的 开户 行 ， 
回收 款 人 。 

国际 支付 结算 体系 委员 会 (Committee on Payment and Settlement 

























ee OTC( 场 外 ) 交 易 两 种 。 
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Systems，CPSS)， 秘 书 处 设 在 国际 清算 银行 (BIS)。" 国际 清算 或 货币 跨国 
支付 总 原则 是 : 跨国 流动 票据 ,包括 付 进口 国货 币 、 付 出 口 国货 币 、 付 第 
三 国货 币 , 其 出 票 人 和 收 款 人 可 以 是 全 球 任何 地 方 的 个 人 或 企业 , 但 是 票 
据 的 付款 人 或 担当 付款 的 人 必须 是 所 附 货 币 清算 中 心 的 银行 。 将 外 币 账 户 
开设 在 该 种 币 种 的 发 行 和 清算 中 心 ， 能 够 顺利 地 完成 跨国 的 货币 收 付 。 

现实 中 ,国际 支付 清算 体系 的 种 类 ，, 按 经 营 者 身份 划分 ， 可 界定 为 三 
类 : @ 中 央 银 行 拥有 并 经 营 ; @ 私 营 清 算 机 构 拥 有 并 经 营 ; @ 各 银行 拥 
有 并 运行 的 行内 支付 系统 。 从 

da 可 界定 为 两 类 
中 大 额 支付 系统 ，@@ 小 额 支付 系统 。 

按 支 付 系统 服务 的 区 域 范围 划分 定 为 两 类 : 境内 支付 系 
统 ; @ 国 际 性 支付 系统 。 

到 目前 为 止 ， 美 元 是 国 Sb 结算 单位 。 
美国 的 支付 清算 体系 主要 个 
(1) FEDWIRE。 本 
它 是 美国 境内 着 收 从 系统 ， 既 时 的 、 全 额 的 、 贷 记 的 资金 
en 记 式 的 政府 证 券 转账 系统 。 

RE 资金 转账 主要 用 于 银行 之 间隔 夜 拆借 、 银 行 之 间 结 

aa 

@ FEDWIRE 支付 信息 通过 连接 12 个 联邦 储备 银行 跨 区 的 通信 
络 和 联邦 储备 银行 辖区 内 连接 联储 银行 和 其 他 金融 机 构 的 当地 通信 
络 来 传递 ,来自 金融 机 构 的 支付 信息 被 传送 到 当地 联储 银行 的 主机 系统 
上 进行 处 理 。 

@ FEDWIRE 资金 转账 系统 70% 以 上 的 用 户 ( 占 业 务 量 的 99%) 以 
电子 方式 与 联储 相连 接 。 

(2) CHIPS. CHIPS(Clearing House Interbank Payment System， 清 
算 所 银行 同业 支付 系统 )， 于 1970 年 建立 ， 是 一 个 由 纽约 清算 
(NYCHA) 拥 有 并 运行 的 全 球 最 大 的 私营 支付 清算 系统 之 一 。 主 要 进 和 
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@ 2013 年 9 月 后 CPSS 更 名 为 CPMI( 国 际 支付 和 市 场 基础 设施 委员 会 ) 
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跨国 美元 交易 的 清算 。 负 责 处 理 全 球 95% 左 右 的 国际 美元 交易 ， 每 天 
F 均 交易 量 超过 34 万 笔 ， 金 额 约 1.9 万 亿美 元 。 

@ 清算 用 户 。 目 前 共 19 个 , 在 联邦 储备 银行 设 有 储备 账户 , 能 直 
接 使 用 该 系统 实现 资金 转移 。 

@ 非 清 算 用 户 。 不能 于 人 和 用 该 系统 进行 清算 ， 必 须 通 过 某 个 清 
算 用 户 作为 代理 行 ， 在 该 行 建立 账户 实现 资金 清算 。 

@ 参加 CHIPS 的 单位 可 以 是 纽约 的 商业 银行 、 国 际 条 例 公司 、 投 
资 公 司 和 外 国 银行 在 纽约 的 分 支 机 构 。 

@ CHIPS 参与 者 需 向 CHIPCo 董事 会 提 情况 方面 的 文件 ， 
接受 CHIPCo 的 信用 评估 。 作 为 最 大 的 私 性 付 系统 ,其 必须 处 理 
支付 清算 风险 问题 ， 包 括 信用 风险 ( 不 能 履行 承诺 的 支付 义 
务 )、 操 作风 险 (给 资金 接收 方 的 可 能 被 颠倒 )、 流 动 性 风险 (由 
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于 缺乏 流动 性 到 期 支付 指令 行 )， 风 险 涉 及 国际 清算 ， 美 联储 要 
求 CHIPS 和 其 他 私人 批发 装 账 系统 保证 清算 上 明 顺 利 进行 。 
另外 ， gp 上 , 嫩 国家 和 地 区 的 国 锅 清算 系统 有 以 下 几 种 。 


(1) TARG RGET(Trans- A Automated Real-time Gross 
a Transfer, 大 批量 自动 实时 快速 清算 系统 ) 
是 欧元 实 这 人 体现 ， 于 1999 年 1 月 1 日 正式 启 
。 该 系统 连接 各 成 员 国 中 央 银 行 的 大 批量 实时 清算 系统 , 按 法 兰 克 福 
时 wo 运行 11 个 小 时 ( 旱 7 点 至 晚 6 点 )。 

当然 ， 欧 盟 共 同体 除了 TARGET 系统 以 外 ， 欧 元 区 内 各 商业 银行 
至 少 还 有 5 个 其 他 清算 渠道 与 区 内 及 全 球 各 往来 银行 进行 资金 的 支付 
清算 划拨 。 

(2) CIPS。CIPS(Cross-border Interbank Payment System， 人 民 币 跨 
境 支付 系统 ) 于 2015 年 10 月 8 日 正式 启用 。 它 是 在 整合 了 现 有 人 民 币 
跨 境 支 付 结算 渠道 和 资源 的 基础 上 , 为 提高 跨 境 清算 效率 和 提高 交易 的 
安全 性 , 而 构建 的 满足 各 主要 时 区 的 人 民 币 业务 发 展 需要 的 现代 化 支付 
体系 。 人 民 币 已 成 为 全 球 第 四 大 支付 货币 和 第 二 大 贸易 融资 货币 ， 于 
独立 的 人 民 币 跨 境 支付 系统 , 完善 人 民 币 全 球 清算 服务 体系 成 为 客观 
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然 。CIPS 分 两 期 建设 : 一 期 主要 采用 实时 全 额 结算 方式 ， 为 跨 境 贸 易 、 
跨 境 投 融 资 和 其 他 跨 境 人 民 币 业务 提供 清算 、 结 算 服务 : 二 期 将 采用 更 
为 节约 流动 性 的 混合 结算 方式 , 提高 人 民 币 跨 境 和 离 岸 资金 的 清算 、 结 
算 效率 , 从 而 安全 、 稳定、 高 效 地 支持 各 个 方面 人 民 币 跨 境 使 用 的 需求 ， 
包括 人 民 币 跨 境 贸易 和 投资 的 清算 、 境 内 金融 市 场 的 跨 境 货 币 资金 清算 
以 及 人 民 币 与 其 他 币 种 的 同步 收 付 业务 。 首 批 参 与 者 共有 19 家 银行 机 
构 ， 同 步 上 线 的 间接 参与 者 还 包括 位 于 亚洲 、 欧 洲 、 大 洋 洲 、 非 洲 等 地 
区 的 38 家 境内 银行 和 138 家 境外 银行 。 

(3) SIC。 SIC(Swiss Interbank Clearing， 行 清算 系统 ) 是 对 存 
放 在 瑞士 国民 银行 的 资金 每 日 24 小 时 执 笃 最 络 的 、 不 可 取消 的 、 以 瑞 
































系统 ， 也 是 一 个 没有 金额 限 拱 忽 夹 付 清算 系统 。 该 系统 于 1987 年 开始 
启动 运行 。 > 奖 、 

(4) CHAPS 。 cshearing Hou tomated Payment System, 
英镑 清算 系统 ) 是 3 11 家 清算 银行 加 上 筑 格 兰 银行 共 12 家 交换 银行 
换 ， 其 他 商业 银 硅 通过 其 往来 的 交换 银行 交换 票据 的 
。 非 交换 银行 必须 年 交 换 银行 开 立 账户 ， 以 便 划拨 差额 ， 
而 交换 银行 之 间 交 换 的 最 后 差额 ， 则 通过 它们 在 英格兰 银行 的 账户 划 
拨 。 该 系统 不 设 中 央 管 理 机 构 , 各 交换 银行 必须 按 一 致 通过 的 协议 办 事 ; 
各 交换 银行 在 规定 的 营业 时 间 内 必须 保证 通道 畅通 , 付款 电 传 一 旦 发 生 
并 经 通道 认 收 后 , 即使 马上 被 证 实 这 一 付款 指令 是 错误 的 , 发 报 行 也 要 
在 当天 向 对 方 交换 银行 付款 。 

(5) BOJ-NET。BOJ-NET( 日 本 银行 金融 网 络 系统 ) 于 1988 年 10 月 
开始 运行 ,是 一 个 用 于 包括 日 本 银行 在 内 的 、 金融 机 构 之 间 的 、 电 子 资 
金 转 账 的 联机 系统 .该 系统 由 日 本 银行 负责 管理 . 金融 机 构 要 想 成 为 
本 银行 金融 网 络 系统 资金 转账 服务 的 直接 使 用 者 , 就 必须 在 日 本 银行 开 
设 账 户 。 系 统 的 参与 者 包括 银行 、 证 券 公司 和 代办 短期 贷款 的 经 纪 人 ， 
以 及 在 日 本 的 外 国 银 行 和 证 券 公司 等 。 该 系统 处 理 金融 机 构 之 间 涉 及 银 
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行 间 资 金 市 场 和 证 券 的 资金 转账 、 同 一 金融 机 构 内 的 资金 转账 、 由 私营 
清算 系统 产生 的 头寸 结算 和 金融 机 构 与 日 本 银行 之 间 的 资金 转账 (包括 
国库 资金 转账 )。 

(6) CHATS. CHATS(Clearing House Automated Transfer System) 香 
港 自动 支付 清算 系统 ， 以 中 银 集团 等 13 家 银行 为 其 会 员 ， 运 用 该 系统 
调拨 港币 ， 快 捷 方便 。 



































(二 ) 中 央 交 易 对 手 和 交易 信息 库 ( 场 外 ) 


中 央 交 易 对 手 (Central Counter Parties， 当 于 为 场 外 金融 
衍生 产品 建立 一 个 集中 清算 机 制 (Central Se 包括 双 
边 清算 体系 和 中 央 交 易 对 手 体系 。 A 

交易 信息 库 ， 也 称 交 易 数 据 库 epository，TR)， 负 责 为 监管 
者 、 市 场 参 ge 高 场 外 衍生 产品 市 场 的 透明 度 。 

目前 ， 此 类 国际 性 村 以 下 几 个 

(1) SWIFT 。 a jm for 洲 光 Interbank Financial 
Telecomm-unicati 银行 金 一 个 国际 银行 之 间 的 非 
CR 年 成 立 。 We 并 先后 在 
荷兰 阿 war et 别 设立 交换 中 心 (Swifting 
Center), Ws 国 开 设 集 线 中 心 (National Concentration)， 为 国际 
金融 业务 提供 快捷 、 准 确 、 优 良 的 服务 。 

目前 全 球 大 多 数 国家 的 银行 已 使 用 SWIFT 系统 。SWIFT 系统 的 使 
用 ,给 银行 的 结算 提供 了 安 人 全、 可靠、 快捷、 标准 化 、 自 动 化 的 通信 业 
务 ， 从 而 大 大 提高 了 银行 的 结算 速度 。1987 年 开始 ， 非 银行 的 金融 机 
构 , 包括 经 纪 人 、 投 资 公 司 、 证 券 公司 和 证 券 交 易 所 等 , 开始 使 用 SWIFT 
系统 。 到 2010 年 ， 该 网 络 已 遍布 全 球 206 个 国家 和 地 区 的 8 000 多 家 
金融 机 构 ， 提 供 金融 行业 安全 报 文 传输 服务 与 相关 接口 软件 ， 支 援 80 
多 个 国家 和 地 区 的 实时 支付 清算 系统 。 

SWIFT 系统 提供 的 服务 包括 : 四 接 入 服务 ; @ 人 金融 信息 传递 服务 ; 
图 交易 处 理 服务 ( 即 通过 SWIFTNet 向 外 汇 交 易 所 、 货 币 市 场 和 金融 衍 
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生 工 具 认 证 机 构 提供 交易 处 理 服务 ); @ 分 析 服 务 和 提供 分 析 工 具 。 具 
体 来 说 ，SWIFT 系统 提供 全 世界 金融 数据 传输 、 文 件 传输 、 直 通 处 理 
(Straight throuth Processing，STP) 系 统 、 撮 合 ， 清 算 和 净 额 交付 服务 、 
操作 信息 服务 、 软 件 服务 、 认 证 技术 服务 、 客 户 培训 和 24 小 时 技术 支 

SWIFT 系统 自 投入 运行 以 来 ， 以 其 高 效 、 可 靠 、 低 廉 和 完善 的 服 
务 , 在 促进 世界 贸易 的 发 展 , 加 速 全 球 范围 内 的 货币 流通 和 国际 金融 结 
算 ， 促 进 国际 金融 业务 的 现代 化 和 规范 化 方面 发 挥 多 陵 极 的 作 用 。 
(2) CPSS。 通 过 向 成 员 中 央 银 行 提供 交流 效 灾 人 台 ， 使 各 中 央 银 行 
能 够 就 其 国内 的 支付 、 清 算 、 结 算 系 统 第 多 币 种 结算 机 制 的 发 展 
问题 ， 共 同 进行 研究 和 探讨 。CPSS 融和 扫 于 支付 结算 体系 的 发 展 与 改 


革 工 作 ， 推 动 建立 稳健 、 高 效 的 亮 你 结算 系统 ， 以 加 强 全 球 金融 市 场 
基础 设施 。 
CPSS 不 定期 发 布 专业 三 宽 报 告 ， 内 容 浅 必 从 额 资金 转账 系统 、 


券 结算 系 统 、 外 汇 交 易 线 算 委 排 . 衍 生产 品 黎 他 委 ee 
Wa | 系统 核心 原 《证 券 结 算 系 统 建 议 》《 中 央 对 
A 国家 支付 体系 发 展 指南 》 
> 村 和 监管 当局 的 高 度 重 视 , 并 作为 支付 
wee dade 考 , 推动 了 全 球 众多 国家 和 
地 区 的 支付 结算 体系 发 展 进程 。 
目前 ，CPSS 正在 集中 研究 场 外 市 场 尤 其 是 衍生 金融 工具 交易 市 场 
引入 中 央 对 手机 制 以 及 建立 集中 清算 、 数 据 保存 、 处 理 、 监 测 机 制 等 工 
作 ， 它 将 对 未 来 国际 支付 结算 体系 的 走向 产生 重要 影响 。 
当然 ， 在 2008 年 国际 金融 危机 前 ， 中 央 对 手 方 和 交易 数据 库 制 度 
普遍 被 忽视 , 特别 是 金融 衍生 产品 交易 的 信息 披露 十 分 不 充分 。 危机 后 
国际 社会 高 度 重视 对 场 外 衍生 品 市 场 、 中 央 对 手 方 和 交易 数据 库 的 规 
、 制 度 以 及 新 的 支付 系统 服务 (比如 DVP-Delivery Versus Payment) 等 
重建 问题 。G20“ 人 金融 稳定 理事 会 ” (FSB) 于 2010 年 4 月 开始 着 手 建 
立场 外 衍生 品 交 易 信 息 库 和 中 央 交 易 对 手 ， 要 求 CPSS 和 IOSCO( 国 际 
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证 监 会 组 织 ) 联 合 设立 金融 市 场 基础 设施 标准 评审 指导 委员 会 ， 专 门 指 
导 研 究 有 关 金 融 市 场 基础 设施 的 国际 标准 ,包括 推动 跨 境 交易 的 替代 合 
规 、 扩 大 集中 清算 和 强制 报告 的 范围 、 提 高 中 央 对 手 方 的 抗 风险 能 力 和 
增强 交易 数据 的 可 利用 性 等 制度 。2012 年 4 月 16 日 ，CPSS 和 IOSCO 
正式 发 布 了 三 个 文件 : 《金融 市 场 基础 设施 原则 》 报 告 (简称 《PFMI 报 
告 》)、 为 新 标准 制定 的 《评估 方法 》 咨 询 报 告 和 《披露 框架 》 咨 询 报 
告 。 尤 其 对 重要 支付 系统 、 中 央 证 券 存 管 、 证 券 结算 系统 、 中 央 对 手 方 
tat and ei 













































求 和 做 出 了 新 的 规定 。 与 此 同时 ,欧美 等 主要 : 济 体 也 对 场 外 衍生 
品 市 场 的 CCP( 对 应 集中 清算 ) 和 TR( 对 应 s 吉 ) 等 基础 设施 制定 或 





调整 了 国内 法 律 和 监管 规则 。 金融 市 场 紫 钙 设 施 的 设计 和 运作 方式 ,对 
金融 稳定 产生 了 重要 影响 。 RS 


mam 会 计 师 事务 所 、 金 融 业 标准 
1. 世界 三 大 信用 3Y 滑 级 炳 构 


a 级 业务 的 社会 中 介 机 构 , 即 
金融 市 场 上 :的 服务 性 它 是 由 专门 的 经 济 、 法 律 、 财 


务 专 家 旨 对 证 券 发 行人 和 证 券 信用 (包括 国际 债券 和 地 方 债券 等 ) 
进行 等 级 评定 的 组 织 。 国 际 上 公认 的 最 具 权 威 性 的 专业 信用 评级 机 构 只 
有 3 家 ,分 别 是 惠 誉 国际 信用 评级 有 限 公 司 、 美 国标 准 普 尔 公司 、 穆 迪 
投资 服务 有 限 公司 。 

(1) 惠 誉 国际 (Fitch Ratings)。 惠 誉 国际 是 唯一 的 欧 资 国际 评级 机 
构 ， 规 模 较 其 他 两 家 稍 小 ， 总 部 设 在 美国 纽约 和 英国 伦敦 。 在 全 球 拥 有 
50 多 家 分 支 机 构 和 合资 公司 ,拥有 2 000 多 名 专业 评级 人 员 ， 为 超过 
80 个 国家 和 地 区 的 客户 提供 服务 。 

惠 誉 国际 业务 范围 包括 金融 机 构 、 人 企业、 国家、 地方 政府 和 结构 融 
资 评级 。 氨 今 惠 誉 国际 已 完成 1 600 多 家 银行 及 其 他 金融 机 构 的 评级 、 
1 000 多 家 企业 的 评级 、1 400 个 地 方 政府 的 评级 ， 以 及 全 球 78% 的 结 
构 融 资 和 70 个 国家 的 主权 评级 。 
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团 


际 的 长 期 评级 用 以 衡量 一 个 主体 偿付 外 币 或 本 币 债务 的 能 
3 际 的 长 期 信用 评级 分 为 投资 级 和 投机 级 ， 其 中 投资 级 包括 
AAA，AA，A 和 BBB， 投 机 级 则 包括 BB，B，CCC，CC，C，RD 和 
D。 以 上 信用 级 别 由 高 到 低 排列 ，AAA 等 级 最 高 ， 表 示 最 低 的 信贷 风 
险 ; DD 为 最 低级 别 ， 表 明 一 个 实体 或 国家 主权 已 对 所 有 人 金融 债务 违约 。 

惠 誉 国际 的 短期 信用 评级 大 多 针对 到 期 日 在 13 个 月 以 内 的 债务 。 
短期 评级 强调 的 是 发 债 方 定 期 偿付 债务 所 需 的 流动 性 。 短 期 信用 评级 从 
高 到 低 分 为 F1，F2，F3，B，C，RD 和 D。 
惠 誉 国际 采用 “十 ”或 “一 ”用 于 主要 评 
长 期 评级 中 仅 适 用 于 AA 至 CCC 6 个 等 级 YO 曾 4 
个 等 级 适用 。 惠 誉 国际 还 对 信和 月 
级 可 能 被 调 高 )、“ 稳 定 ”( 评 级 不 变 “负面 ”( 评 级 可 能 被 下 调 )， 用 
来 表明 某 一 评级 在 一 两 年 内 动 的 方向 。 


(2) 标准 普尔 公司 (S & Poor's)。 标准 台 尔 公司 总 部 位 于 美国 
纽约 。 在 100 a 32 万 亿美 务 证 券 提 供 评级 ， 在 世 
界 范围 内 提供 要 的 指数 系列 六 标准 普尔 全 球 1200 指数 涉及 31 
个 市 场 的 i pe hee 份额 的 70%。 目 前 标准 普尔 在 
23 个 国 大 约 8 500 名 雇员 ,| 主 营业 务 包括 提供 信用 评级 、 指 数 服 
务 、 投 资 研究 、 风 险 评估 和 数据 服务 等 。 

标准 普尔 的 长 期 评级 主要 分 为 投资 级 和 投机 级 两 大 类 .投资 级 的 评 
级 具有 信誉 高 和 投资 价值 高 的 特点 ; 投机 级 的 评级 则 信用 程度 较 低 , 违 
约 风险 逐 级 加 大 。 投 资 级 包括 AAA，AA，A 和 BBB， 投 机 级 则 分 为 
BB，B，CCC，CC，C 和 了 D。 信 用 级 别 由 高 到 低 排列 ，AAA 级 具有 最 
高 信用 等 级 ; D 级 最 低 ， 视 为 对 条 款 的 违约 。 从 AA 至 CCC 级 ， 每 个 
级 别 都 可 通过 添加 “十 ”或 “一 ”来 显示 信用 高 低 程度 。 此 外 ， 标 准 普 
尔 还 对 信用 评级 给 予 展 望 , 包括 “正面 ”( 评 级 可 能 被 上 调 )、“ 负 面 ”( 评 
级 可 能 被 下 调 )“ 稳 定 ”( 评 级 不 变 ) “观望 ”( 评 级 可 能 被 下 调 或 上 调 ) 
和 “无 意义 ”。 

标准 普尔 的 短期 评级 共 设 6 个 级 别 ， 依 次 为 A 一 1、A 一 2、A 一 3、 
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的 微调 ， 但 这 在 
;期 评级 中 只 有 F1 一 
望 ， 展 望 分 为 “正面 ”( 评 
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B、C 和 DD。 其 中 A 一 1 表示 发 债 方 偿 债 能 力 较 强 ， 此 评级 可 另 加 “十 ” 
号 表示 偿 债 能 力 极 强 。 标 准 普尔 还 会 发 布 信用 观察 以 显示 其 对 评级 短期 
走向 的 判断 。 信 用 观察 分 为 “正面 ”( 评 级 可 能 被 上 调 )、“ 负 面 ”( 评 级 
可 能 被 下 调 ) 和 “观察 ”( 评 级 可 能 被 上 调 或 下 调 )。 

(3) 穆 迪 (Moody's)。 穆 迪 主 要 是 指 穆 迪 的 投资 等 级 或 穆 迪 的 投资 服 
务 公 司 ,总 部 位 于 美国 纽约 曼哈顿 。 穆 迪 在 全 球 有 800 名 分 析 专 家 、1 700 
多 名 助理 分 析 员 ， 在 26 个 国家 和 地 区 设 有 分 支 机 构 ， 员 工 约 4500 人 。 
穆 迪 的 业务 范围 主要 涉及 国家 主权 信用 、 美 国 金融 信用 、 银 行 
业 信 用 、 公 司 金融 信用 、 保 险 业 信用 、 基 金 及 > 融 工 具 信 用 评级 
等 方面 。 它 的 业务 与 评级 与 标准 普尔 大 同 
穆 迪 的 长 期 评级 针对 一 年 期 以 上 > 评估 发 债 方 的 偿 债 能 力 ， 
预测 其 发 生 违约 的 可 能 性 及 财产 ;而 短期 评级 一 般 针 对 一 年 期 


以 下 的 债务 。 
穆 迪 的 长 期 评级 共 a |: Aaa, WwA, Baa, Ba, B, Caa, 


Ca 和 C。 其 中 Aaa 继 务 pt, 风险 最 低 ; C 级 债务 
ee 字 其 微 。 在 Aa 到 Caa 的 6 
个 级 别 中 Ca 加 数字 1 和 一 步 显 示 各 类 债务 在 同类 评级 
ete leon ihe 3 则 最 低 .” 军 常 认为 ， 从 Aaa 级 到 Baa3 级 属于 
投资 级 ， 从 Bal 级 以 下 则 为 投机 级 。 

穆 迪 的 短期 评级 依据 发 债 方 的 短期 债务 偿付 能 力 从 高 到 低 分 为 
P-1、P-2、P-3 和 NP 这 4 个 等 级 。 对 于 短期 内 评级 可 能 发 生变 动 的 被 
评级 对 象 ， 穆 迪 将 其 列 入 信用 观察 名 单 。 被 审查 对 象 的 评级 确定 后 ,将 
被 从 名 单 中 删除 。 

此 外 ， 穆 迪 还 对 信用 评级 给 予 展望 评价 ， 以 显示 其 对 有 关 评级 的 
中 期 走势 看 法 。 展望 分 为 “正面 ”( 评 级 可 能 被 上 调 )、“ 负 面 ”( 评 级 可 
能 被 下 调 )、“ 稳 定 ”( 评 级 不 变 ) 以 及 “发 展 中 ”( 评 级 随 着 事件 的 变化 
而 变化 )。 

2， 国 际 四 大 会 计 师 事务 所 


























































































































国际 四 大 会 计 师 事务 所 是 指 普 华 永 道 (PWC)、 毕 马 威 (KPMG)、 德 
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勒 (DTT) 和 安永 (EY) 4 家 事务 所 。 

CD 普 华 永 道 PWC)。1998 年 ， 普 华 会 计 师 事务 所 和 永 道 会 计 师 事 
务 所 合并 成 普 华 永 道 ， 总 部 位 于 英国 伦敦。 

普 华 永 道 致力 于 与 客户 合作 ,提出 解决 方案 , 协助 客户 应 付 营 商 环 境 
变化 带 来 的 挑战 ， 主 要 国际 客户 有 埃 克 森 、IBM 公司 等 。 

(2) 毕马威 (KPMG) 是 一 个 由 专业 服务 成 员 所 组 成 的 全 球 网 络 ， 成 
员 所 遍布 全 球 154 个 国家 和 地 区 ,提供 审计 、 税 务 和 咨询 等 服务 ， 总 部 
位 于 荷兰 阿姆斯特丹 。 
半 马 戌 到 力 提供 而 计 、 税 务 和 次 和 专业 同和 要 国际 客户 有 美 
国 通用 电气 公司 、 辉 瑞 制药 公司 等 。 和 - 







































(3) 德勤 (DTT)。 德 勤 会 计 师 事务 德勤 全 球 ”(Deloitte Touche 
Tohmatsu Limited) 在 美国 的 分 支 总 部 位 于 美国 纽约 。 
德勤 致力 为 客户 提供 专 务 咨询 , 主要 业务 集中 在 审计 、 税 务 





规划 、 咨 询 和 财务 顾问 4 全 领域 , 主要 国际 容 收 窒 微 软 公 司 (MicrosofD、 
美国 通用 汽车 公司 (5 Motors)、 添 ; 从 (Vodafone)、 克 莱 斯 勒 
公司 (Chrysler) 等 

(4) 安 ; 。 安 永 会 计 师 3 ~ 1903 年 
成 立 于 美国 强 利 夫 兰 的 Ernst & Erhst(1979 年 后 合并 为 Ernst &Whinney) 
会 计 师 事务 所 和 1906 年 成 立 于 美国 纽约 的 Arthur & Young 会 计 师 事务 
所 ， 总 部 位 于 伦敦 。 

安永 的 主要 国际 客户 有 : 3i、 英 华 杰 、 怡 安 、 荷 兰 国际 集团 等 。 

3. 金融 业 标 准 





































金融 业 标 准 (Financial Standards)， 是 国际 金融 行业 必须 共同 遵守 的 
统一 规范 和 通用 语言 ,是 能 对 金融 业务 活动 做 出 明确 界定 并 作为 衡量 相 
关 金 融 行 为 的 参照 系 。 比 如 会 计 准 则 、 巴 塞 尔 协议 三 、 风 险 管理 标准 、 
统计 标准 等 。 

金融 业 标 准 目 前 主要 集中 在 “金融 部 门 评估 规划 ”(Financial Sector 
Assessment Program, FSAP) 中 , 由 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 于 1999 
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F 5 月 联合 推出 。 其 涵盖 了 金融 业 5 个 主要 准则 : 巴塞 尔 银行 监管 委 
员 会 (BCBS) 发 布 的 《有 效 银行 监管 核心 原则 》; 外 国际 证 监 会 组 织 
(OSCO) 发 布 的 《证 券 监 管 目标 与 原则 》; @ 国 际 保险 监督 官 协 会 (IAIS) 
发 布 的 《保险 监管 核心 原则 与 方法 》;，@ 国 际 清算 银行 支付 与 结算 委员 
会 (CPSS) 发 布 的 《重要 支付 系统 核心 原则 》;@@IOSCO 和 CPSS 联合 发 
布 的 《证 券 清 算 体系 建议 》。 

见 ， 金 融 基 础 设施 (Financial Infrastructure) 作 为 金融 运行 的 硬件 
设施 和 制度 安排 , 既 包 括 了 以 各 国 央行 为 主体 的 十 清算 体系 ， 也 
包括 了 以 中 央 交 易 方 和 交易 数据 库 为 主要 制 外 衍生 品 交 易 市 场 
支付 清算 体系 ， 还 包括 了 与 之 相 联 的 公司 * 信用 准则 、 会 计 审计 、 
的 金融 监管 等 金融 安全 网 系列 ， 它 们 共 

ee 
本 席 下 四 反面 的 事例 都 告诉 人 们 ， 





























之 、 
























全 发 挥 着 重要 作用 。 




















金融 基础 设施 的 健全 和 完善 进步 和 金融 体系 的 变 
迁 息息相关 。 金 有 全 和 了 Ra Ee 进 规模 更 大 、 效 率 更 高 的 
A 资本 的 融合 、 罕 W 和 流动 促进 一 国 经 济 稳定 协 


on 则 容易 酸 成 人 人 


三 、 国 际 金融 监管 协调 





综 上 分 析 ， 就 是 当前 国际 金融 机 构 体 系 和 国际 金融 基础 设施 体系 
的 现状 。 一 方面 ， 金 融 国际 化 发 展 日 益 强劲 ， 另 一 方面 ， 金 融 国 际 化 
发 展 对 国际 金融 监管 带 来 了 挑战 。 中 金融 商业 机 构 和 金融 业务 国际 化 
与 金融 监管 国 别 化 矛盾 加 深 ， 监 管 面临 真空 ， 思 由 于 金融 基础 设施 的 
不 足 ， 监 管 者 与 被 监管 机 构 信息 不 对 称 ， 有 效 监管 难度 增 大 ; 回国 际 
金融 业务 创新 ， 包 括 金融 衍生 产品 涌现 ， 不 断 突破 监管 框架 ， 监 管 面 
临 新 对 象 ，@ 金 融 机 构 跨 国界 集团 化 和 金融 业务 跨行 业 综 合 化 ， 与 
际 金融 监管 分 散 化 之 间 了 矛盾 增 大 等 。 
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与 此 同时 , 国际 金融 发 展 与 金融 监管 国 别 化 的 矛盾 , 促使 各 国 金融 
监管 差异 出 现 两 种 可 能 : 一 是 监管 竞争 , 即 各 国 为 吸引 金融 资源 而 进行 
放松 管制 的 竞争 ; 二 是 监管 套利 , 即 各 被 监管 的 金融 机 构 利用 各 国 监 管 
制度 之 间 的 差异 获取 利益 , 它们 从 不 同 角度 都 直接 影响 着 国际 金融 监管 
鸭 有 效 性 .国际 金融 发 展 与 国际 金融 风险 并 存 , 加 强国 际 金融 监管 协调 ， 
具有 客观 必然 性 。 

































































(一 ) 国际 金融 监管 协调 组 织 
a 





(1) 巴塞 尔 银行 监管 委员 会 (Basel Co RN Banking Supervision， 
BCBS), 简称 巴塞 尔 委 员 会 。 从 名 信 委员 会 原 和 级 生 法规 与 的 
管事 务 委员 会 ， 是 由 美国 、 英 团 > 迁 各、 德国 、 意 大 利 、 日 本 、 葵 兰 、 
加 拿 大 、 比 利 时 、 瑞 典 十 大 I 中央 银行 于 1974 年 年 底 共同 成 立 


的 ,作为 国际 清算 银行 冲 ben mele 
0 错 士 的 巴塞 尔 期 集会 4 次 ,并 拥有 近 


30 个 技术 机 构 年 集会 所 订 导 











一 方面 ， 尔 委员 会 制 冒 加沙 些 协议 、 监 管 标准 与 指导 原则 ， 如 
the, ee 
则 》 等 (统称 为 巴塞 尔 协议 )， 是 为 了 完善 与 补充 单个 国家 对 商业 银行 监 
管 体制 的 不 足 , 减轻 银行 倒闭 的 风险 与 代价 , 是 对 国际 商业 银行 联合 上 
管 的 最 主要 形式 。 它 对 稳定 国际 金融 秩序 起 到 了 积极 作用 。 

另 一 方面 , 巴塞 尔 委员 会 本 身 不 具有 法 定 跨国 监管 的 权力 , 所 作 结 
论 或 监管 标准 与 指导 原则 在 法 律 上 也 没有 强制 效力 ， 仅 供 参 考 。 因 此 ， 
在 “国外 银行 业务 无 法 避免 监管 ”与 “适当 监管 ”的 原则 下 ， 消 于 世界 
各 国 监管 范围 差异 是 巴塞 尔 委员 会 运作 所 追求 的 目标 。 

(2) 国际 证 监 会 组 织 (International Organization of Securities Commissions， 
IOSCO)， 也 称 证券 委 员 会 国际 组 织 ， 是 国际 上 各 证 券 既 期 货 管理 机 构 
所 组 成 的 国际 合作 组 织 。 总 部 设 在 加 拿 大 蒙特 里 尔 市 , 正式 成 立 于 1983 
年 , 其 前 身 是 成 立 于 1974 年 的 证 监 会 美洲 协会 . 现 有 193 个 会 员 机 构 ， 
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其 中 包括 110 个 正式 会 员 (Ordinary Member)、11 个 联系 会 员 (Associate 
Member) 和 72 个 附属 会 员 (Affiliate Member)。 

其 组 织 的 宗旨 是 : 通过 交流 信息 ， 促 进 全 球 证 券 市 场 的 健康 发 展 ; 
各 成 员 组 织 协同 制定 共同 的 准则 , 建立 国际 证 券 业 的 有 效 监 管 机 制 ， 以 
保证 证 券 市 场 的 公正 有 效 ; 共同 遏止 跨国 不 法 交易 ， 促 进 交 易 安全 。 

IOSCO 每 年 召开 一 次 大 会 ， 以 协调 推动 相关 准则 有 效 实施 ， 并 促 
进 全 球 证 券 市 场 稳健 发 展 。 
(3) 国际 保险 监督 官 协会 (International A of Insurance 
Supervisors，IAIS)， 又 称 国际 保险 监管 者 协 保险 业 监 管 的 重要 
国际 组 织 ， 成 立 于 1994 年 ， 原 总 部 设 在 化 感 间 998 年 迁 往 巴 塞 尔 国 
际 清 算 银 行 ， 现 有 成 员 包 括 180 个 国 稚 监 管 组 织 。 

IAIS 负责 更 新 国际 保险 准则 ?1 次 险 培训 ， 支 持 保 险 监管 ， 为 
监管 人 员 安 排 联 会 等 。IAIS i 与 会 的 监管 人 员 、 企 业 代 
表 与 其 他 专家 们 共同 探讨 业 发 展 与 保险 渤 孝 等 相关 议题 , 包括 : 研 
究 制定 偿付 能 力 与 会 标准 ; 加 强 监 交流 , 在 国际 论坛 发 挥 
积极 作用 ; 推动 空 保险 监管 国际 规则 的 执行 加 强 与 其 他 国际 金融 
和 0 交流 。 1 

上 js 担 织 是 世界 公认 的 f 三 大 国际 金融 监管 协调 组 织 ”， 它 
们 作为 对 成 员 国 没有 法 律 约束 力 的 国际 监管 组 织 ,对 国际 金融 秩序 稳 
定 发 展 起 到 了 积极 作用 ,而 其 合作 与 推动 又 主要 靠 其 “君子 协议 ”来 
进行 。 

2. 以 国际 法 或 区 域 法 为 基础 ,对 成 员 国 具有 法 律 约束 力 的 监管 组 织 






















































(1) 欧盟 金融 监管 体系 (ESFS)。 此 内 容 我 们 在 第 二 章 第 三 节 中 已 有 
论述 。 欧 洲 议会 在 2010 年 9 月 通过 欧盟 金融 改革 法 案 ， 决 定 建立 包括 
宏观 审慎 监管 [欧盟 系统 风险 理事 会 (ESRB)] 和 微观 审慎 监管 [监管 联合 
委员 会 (ESAS)] 等 一 系列 新 的 欧洲 金融 监管 框架 。 它 对 欧盟 各 国 形成 金融 监 
管 法 律 约束 力 。 目 前 ， 为 欧盟 提供 并 制定 金融 监管 指令 的 机 构 有 : 欧盟 中 央 
银行 (ECB)， 欧 盟 银行 局 EBA)， 欧 盟 证 券 委 员 会 和 欧洲 证 券 及 市 场 管理 局 
(ESMA)， 欧 盟 保险 委员 会 ， 以 及 欧洲 保险 和 职业 养老 金管 理 局 (EIOPA)。 
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它 以 区 域 法 律 为 基础 ， 推 动 着 欧盟 跨国 界 实施 金融 监管 。 

(2) 金融 稳定 理事 会 (Financial Stability Board，FSB)。 其 前 身 为 金 
融 稳定 论坛 CSF)， 是 七 个 发 达 国 家 (G7) 为 促进 金融 体系 稳定 而 成 立 的 
合作 组 织 。 在 全 球 经 济 增长 与 金融 稳定 发 展 日 益 迫 切 的 背景 下 ，2009 
年 4 月 2 日 在 伦敦 举行 的 20 国 集团 (G20) 金 融 峰会 决定 ， 将 FSB 成 员 
扩展 至 包括 中 国 在 内 的 所 有 G20 成 员 国 ， 并 将 其 更 名 为 FSB。 到 目前 
为 止 ， FSB 成 员 包 括 G20 所 有 成 员 国 和 西班牙 欧盟 委员 会 (EC)、 国 际 
ee 
(IMF)、 经 济 合作 与 发 展 组织 (OECD)、 世 界 B)、 巴 塞 尔 银行 监 
管 委员 会 (BCBS)、 际会 计 准 则 理事 国际 证 券 会 组 织 
(IOSCO)、 国 际 保险 监管 者 协会 (IA 际 支付 结算 体系 委员 会 


(CPSS)、 全 球 金融 系统 委员 会 (oR 合 论 坛 (SSB) 等 。 秘 书 处 设 在 
巴塞 尔 国际 清算 银行 。 RR 


ee Ra 全 0 全 条 和 te 
问题 。 2 


























































ee 


2 确保 国际 上 各 种 监管 标 
准 不 会 攀比 谁 更 宽松 FSB 在 2013 年 9 月 于 美国 匹 效 


堡 举 行 pp 项 工作 的 进展 。 

CR 
了 一 整套 强化 银行 资本 充足 性 和 流动 性 的 规定 。FSB 推动 该 项 规定 于 
2010 年 下 半年 生效 。 

@ 关于 证 券 化 。 国 际 证 券 委 员 会 组 织 IOSCO) 于 2009 年 9 月 公布 
证 券 化 与 信用 违约 互 换 产品 监督 方法 的 最 终 稿 , 并 促成 其 有 效 实施 。 此 
外 ,还 涉及 金融 机 构 治 理 结构 、 薪 酬 与 资本 、 薪 酬 结构 和 与 风险 的 协调 
性 、 信 息 披露 和 系统 重要 性 金融 机 构 监 管 等 事宜 。 

FSB 以 新 章程 和 工作 程序 指引 文件 , 正式 组 建成 协会 类 法 人 机 构 ， 
为 重点 解决 全 球 金融 脆弱 性 问题 ， 推 动 国际 金融 改革 ， 加 强国 际 金融 
监管 与 协调 做 出 积极 努力 ， 成 为 国际 金融 os 
推动 者 。 








@ 关于 金 
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(二 ) 国际 金融 监管 协调 形式 

根据 国际 金融 发 展 的 实际 进程 来 看 , 现 阶 段 国际 金融 监管 协调 主要 
存在 四 种 形式 。 

(1) 双边 谅解 备忘录 。 它 指 两 国 就 金融 监管 某 一 领域 的 问题 进行 探 
讨 ， 并 取得 共识 ， 通 过 签订 协议 来 明确 双方 在 这 一 领域 的 责任 和 义务 。 
目前 ， 两 国之 间 的 监管 协调 绝 大 部 分 是 通过 这 种 形式 来 实现 的 。 

(2) 多 边 论坛 。 它 指 一 般 就 某 一 监管 问题 进行 会 谈 ， 并 签署 监管 


明 或 文件 。 这 些 文件 一 般 不 具有 法 律 效 力 。 
(3) 以 统一 监管 标准 为 基础 的 协调 。 上 尔 协议 ， 它 以 各 国 或 


际 监管 组 织 通过 彼此 的 协调 或 交流 一 的 监管 标准 , 使 各 成 员 
遵照 执行 。 > 
(4) 统一 监管 。 Na 监管 机 构 来 负责 跨国 金融 监管 。 


当然 , 目前 国际 金融 监管 体 有 完全 此 类 型 的 监管 模式 。 欧盟 的 
金融 监管 体系 只 能 说 是 征 某 些 方面 具备 了 彰 的 雏形 。 


(三 ) 国际 全 训 队 协 调 内 容 x 


ey 南国 际 爹 融 旧 举 关税 询 主 要 内 容 大 至 就 体 现在 以 下 六 
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(1) 建立 监管 信息 共享 机 制 。 目 前 ， 国 际 上 的 金融 信息 交流 机 制 主 
要 还 是 双边 合作 交流 和 多 边 合作 交流 两 种 形式 。FSB 正 尝试 着 此 一 机 制 
向 纵深 方面 深化 。 

(2) 加 强 跨国 金融 机 构 监管 。 最 典型 的 还 是 巴塞 尔 协议 ， 从 1975 
年 开始 ， 就 提出 了 商业 银行 国外 机 构 监 管 原则 ; 1996 年 ， 又 进一步 提 
出 了 《 跨 境 银行 监管 》 等 原则 ， 从 而 加 强 了 跨国 金融 机 构 监 管 。 
(3) 实施 跨国 金融 机 构 并 表 监 管 。 这 里 仍然 指 的 是 巴塞 尔 委 员 会 ， 
其 于 1979 年 3 月 就 提出 并 表 监 管 ， 即 指 母 银行 和 母国 监管 当局 对 整个 
银行 于 备 地 所 从 事 的 总 体 经 营业 务 进行 监管 。 它 不 仅 包含 了 会 计 并 表 的 
监管 ， 而 且 包 含 了 并 表 监 管 所 关注 的 信息 ， 远 远 超出 会 计 报 表 的 范围 。 
它 已 成 为 一 种 国际 监管 协调 机 制 。 
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(4) 建立 国际 统一 监管 标准 。 这 主要 在 三 大 国际 金融 监管 协调 组 织 
BCBS、IOSCO、IAIS， 各 自 提出 自身 领域 的 监管 标准 中 得 以 体现 ， 即 
BCBS 发 布 的 《有 效 银行 监管 核心 原则 》、IOSCO 发 布 的 《证 券 监管 目 
标 与 原则 》 和 IAIS 发 布 的 《保险 核心 原则 与 方法 》， 包 括 CPSS 发 布 的 
《重要 支付 系统 核心 原则 》 等 。 它 们 作为 金融 行业 共同 遵守 的 统一 规范 
和 通用 语言 ， 对 金融 业务 活动 做 出 明确 界定 。 值 得 一 提 且 尤为 成 功 的 
当 数 巴塞 尔 (Basel) 银 行 资 本 标准 。 

(5) 强化 金融 集团 监管。 ee pi, 引申 
出 系统 重要 性 金融 机 构 ， 尤 其 是 以 金融 集团 人 f 式 产生 和 发 展 起 来 
内 。 混 业经 营 ， 如 何在 国际 金融 领域 实施 ， 或 有 效 强 化 金融 集 
团 监管 ,， BCBS, IOSCO, IAIS 三 大 组 : 从 1o93 年 就 成 立 了 一 “在 
方 小 组 ”， 着 手 开 始 解决 “多 元 团 监管 ”的 问题 。 

(6) 实施 区 域 性 金融 监管 ee 
国际 金融 危机 后 , 全 力 推 动 钦 济 共 同体 实施 4 观 审慎 监管 与 金融 微 
ee 化 。 它 也 为 FSB 下 一 
MR 管 深化 发 展 f 
em 

= ， 它 确实 存在 不 少 障碍 。 正 如 上 述 分 析 所 示 : 四 双边 监管 
协调 ， 缺 乏 一 种 稳定 保障 机 制 ， 谅 解 备 忘 录 ， 要 么 流 于 形式 ， 要 么 只 
是 零散 信息 交流 ; 加 多 边 监 管 协 调 ， 往 往 流 于 理念 探讨 ， 没 有 法 律 丝 
束 力 ; 图 欧盟 实施 了 部 分 统一 监管 ， 但 监管 实质 权力 仍然 分 散在 各 国 
监管 当局 手中 ; 四 国际 三 大 金融 监管 协调 组 织 监管 标准 难以 适应 各 国 
发 展 水 平 不 一 的 需要 。 各 国 差 异 ， 既 包括 了 发 展 差异 、 理 念 差异 、 利 
益 差 异 ， 还 包括 了 法 制 差 异 、 监 管 差异 和 标准 差异 ， 它 们 使 国际 金融 
统一 监管 存在 障碍 。 

但 在 另 一 方面 ， 正 如 G20 金融 稳定 理事 会 (FSB) 正 在 发 挥 越 来 越 大 
的 作用 一 样 : @ 现 代金 融 国 际 监管 协调 和 实施 强化 统一 监管 的 趋势 越 
来 越 强 ; @@ 人 信息 技术 、 机 构 体 系 、 标 准 规则 统一 化 趋势 也 在 不 断 提升 。 
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国际 金融 市 场 技 术 、 组 织 、 制 度 、 监 管 的 统一 化 趋势 ， 客 观 要 求 国际 
金融 监管 协调 强 有 力 推进 。 

它 进一步 说 明 ， 当 前 的 国际 金融 监管 协调 问题 ， 一 方面 存在 国际 
金融 监管 失效 和 监管 空白 的 问题 ， 即 金融 国际 化 、 一 体 化 发 展 ， 客 观 
要 求 或 实践 提出 : 加 金融 活动 “游戏 规则 ”的 全 球 一 体 化 ;名 市 场 参 
与 者 的 全 球 一 体 化 ; @ 金 融 工具 的 全 球 一 体 化 ; 四 金融 市 场 的 全 球 一 体 
化 ; 回 交易 币 种 的 多 样 化 ; @@ 利 率 的 趋同 化 ; 加 金融 风险 的 全 球 化 等 。 
它们 在 国际 金融 监管 协调 中 的 统一 监管 、 法 制 实 























































置 等 ， 既 不 能 失效 ， 又 不 能 空白 。 另 一 方面 ， 凡 续 推进 各 国 金 融 国 
际 化 和 一 体 化 的 进程 中 ， 国 际 金融 稳定 金融 监管 有 效 性 的 问 














题 ， 摆 在 了 世界 各 国 面 ae 
方案 。 





由 拧 讨 ， 寻 求 改 革 创 新 的 完善 


op 


Wa 际 金融 体系 包括 六 大 方面 : 
nem Nt 、 现 代金 融 法 制 体系 、 现 代金 融 
监管 体系 代金 融 环境 体系 、 现 代金 融 基 础 设施 。 现代 金融 体系 结构 
与 现代 金融 体系 要 素 的 配套 和 健全 , 将 是 现代 国际 金融 体系 改革 和 完善 
的 方向 。 

从 上 述 国际 金融 发 展 的 现状 分 析 可 见 : 中 国际 金融 机 构 ,， 当 前 主要 
的 是 三 个 一 一 国际 货币 基金 组 织 (IMF)、 世 界 银 行 (WB) 和 国际 清算 银行 
(BIS); 回国 际 支付 清算 机 构 ， 当 前 主要 的 是 两 个 一 一 与 国际 清算 银行 
(BIS) 相 关联 的 国际 支付 结算 体系 委员 会 (CPSS) 和 环球 银行 金融 电讯 协会 
(SWIFT); @ 国 际 信用 评级 机 构 ， 全 球 主 要 的 是 三 个 一 一 惠 誉 国际 (Fitch)、 
标准 普尔 (Standard 及 Poor’s) 和 穆 迪 (Moody’s); 四 国际 金融 监管 协调 机 
构 ， 属 “3 十 1” 一 一 即 巴 塞 尔 银行 监管 委员 会 (BCBS)、 国 际 证 监 会 组 织 
(IOSCO)、 国 际 保险 监督 官 协会 IAIS) 和 金融 稳定 理事 会 ESB); @@ 国 际 金 
融 监 管 协调 方式 , 当前 主要 的 是 两 个 一 一 双边 协调 和 多 边 协 调 , 2009 年 
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开始 出 现 了 G20FSB 具有 一 定 法 定 强制 效应 的 机 构 ; @ 国 际 金融 监管 协 
调 的 内 容 ， 当 前 主要 的 仍然 集中 在 金融 信息 、 金 融 机 构 、 金 融 并 表 和 人 金 
融 标准 等 事项 上 。 探讨 国际 金融 体系 创新 与 完善 , 摆 到 了 世界 各 国 金融 
稳定 、 有 效 监管 、 防 范 风险 的 议事 日 程 上 。 

根据 国际 金融 监管 协调 与 合作 的 现实 来 分 析 : 从 协调 合作 的 地 域 范 
围 来 看 ， 有 全 球 性 的 、 有 区 域 性 的 ; 从 协调 合作 的 具体 内 容 来 看 ， 有 综 
合 性 的 、 有 专门 化 的 ;， 从 协调 合作 的 途径 来 看 ， 有 协议 、 规 则 性 的 、 有 
制度 性 的 ;从 协调 合作 的 频率 来 看 ， 有 经 常 性 的 、 
合作 的 主体 来 看 ， 有 机 构 间 的 协调 合作 、 有 政 
因此 ，, 我 们 应 在 强化 金融 服务 实体 经 
ay 
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1948 年 ， 拉 格 纳 。 RR 0 
epee ne 



























































现代 金融 体系 和 国际 
新 与 发 展 。 




















期 间 ， wwe 
和 9 问题。 我 1 各 国 经 济 发 展 从 要 素 驱动 阶 
段 到 投资 并 动 阶段 、 AR 许多 国家 尤其 是 那些 
石油 、 天 然 气 、 矿 产 、 农 产品 等 自然 资源 丰富 的 经 济 体 , 运用 资源 要 素 、 


de 
出 不 可 持续 性 , 那么 在 21 世纪 现代 市 场 体系 和 现代 金融 体系 的 构建 中 ， 
推动 全 球 经 济 的 投资 、 创 新 、 规 则 “新 引擎 ”， 将 对 全 球 实体 经 济 发 展 、 
国际 金融 治理 与 国际 金融 体系 构建 起 到 重要 作用 。 

1. 构建 全 球 投 资 新 引擎 


投资 驱动 型 增长 ， 能 引导 世界 各 国 市 场 深化 、 资 本 增加 ， 带 来 技术 
革新 和 岗位 就 业 ， 具 有 长 期 可 持续 性 。 
(1) 推动 新 型 工业 化 。 它 涉及 三 个 方面 : 四 扶持 和 引导 对 传统 产业 
的 改造 提升 。 世 界 各 国 通过 扶持 和 引导 企业 技术 改造 盘活 巨大 存量 资 
产 ， 优 化 提升 产业 质量 和 效益 ， 能 拉动 需求 ， 推 动 经 济 增长 。@ 扶 持 和 
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培植 战略 性 新 兴 产 业 和 高 技术 产业 发 展 。 作为 增 量 资产 , 世界 各 国 应 着 
重 扶持 和 培育 企业 核心 技术 和 关键 技术 的 研发 创新 与 成 果 转 化 及 产业 
化 ， 培 植 优势 产业 和 主导 产业 ， 构 建 完善 的 产业 链 和 现代 化 服务 网 络 。 
@ 世 界 各 国 借助 于 市 场 竞争 ,推动 企业 兼并 收购 、 整 合 重组 ,提升 企业 
核心 竞争 力 。 它 是 实现 有 效 投资 、 新 旧 动 力 转换 的 重要 手段 之 一 。 
(2) 加 快 农业 现代 化 。 涉 及 以 下 几 方面 : 四 世界 各 国 农业 现代 化 内 
涵 ， 既 包括 土地 经 营 规模 扩大 化 ， 又 包括 “农民 的 现代 化 ”。 应 引导 和 
洁 育 农民 摆脱 愚昧 和 落 






































民 。@ 组 织 方式 一 一 世界 各 屋 小 规模 家 庭 经 营 ， 都 
应 扶持 农民 合作 组 织 或 众多 分 散 的 农户 与 中 实现 产 前 、 产 中 、 





农产品 作业 一 条 龙 。@@ 适 度 规模 经 营 \ 多 适度 城镇 化 。 回 推进 农业 技术 
教育 职业 化 .世界 各 国 农业 现 为 工业 化 和 城市 化 创造 稳定 的 社会 
环境 ， 降 低 社 会 成 本 ， 经 济 。 


(3) 推进 新 型 Rk mgs 80% 以 上 。 随 着 世 
界 各 国 城乡 一 SR 城镇 体系 的 形成 , 以 人 为 核 
心 的 新 型 的 规划 与 建设 ,六 日 诚 市 “海绵 社区 ”地 下 管 廊 、 防 
mel 城乡 一 体 化 水 </ 电 、 路 、 气 基础 设施 建设 , 城乡 基本 
公共 服务 教育 、 医 疗 、 文 化 、 体 育 等 设施 建设 ， 以 及 发 展 休闲 旅游 、 商 
贸 物 流 、 信 息 产 业 、 交 通 运 输 等 ， 将 为 世界 各 国 提 供 新 的 增长 潜力 。 

(4) 推进 基础 设施 现代 化 。 它 包括 能 源 基 础 设施 、 交 通 基 础 设施 、 
环保 基础 设施 、 信 息 基础 设施 和 农田 水 利 设施 等 建设 的 现代 化 。 该 投资 
回旋 空间 大 、 潜 力 足 ， 能 有 效 推动 世界 各 国 经 济 增长 。 

(5) 加 大 科技 项 目 投入 ,例如 美国 的 NNMI 计划 (National Networks 
of Manufacturing Innovation)， 首 期 投入 10 亿美 元 ， 十 年 内 建立 45 个 
IMI (Institutions for Manufacturing Innovation) ; 英国 KTP 计划 
(Knowledge Transfer Partnership); 以 及 基于 信息 物理 系统 (CPS) 智 能 制 
造 的 德国 工业 4.0 战略 。 它 们 能 整合 人 才 、 人 企业、 机构 创新 资源 ， 引 领 
产业 研发 方向 ， 促 进 产业 提升 发 展 。 世 界 各 国 对 大 数据 、 云 计算 、 物 联 
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网 等 的 投入 ,对 纳米 技术 、 生 物 技术 、 信 息 技术 和 认 知 科学 (NBIC) 等 的 
投入 ， 将 能 开拓 新 的 经 济 增长 点 。 

(6) 提升 金融 配套 能 力 。 它 既 强调 金融 服务 实体 经 济 , 又 推进 金融 、 
科技 、 产 业 相 互 融合 。 世 界 各 国 投资 新 引擎 ， 离 不 开 各 国 现代 金融 体系 
的 建设 和 金融 体系 的 改革 、 创 新 与 发 展 。 


2.， 构建 全 球 创新 新 引擎 
ee 办 的 公 


共 机 制 或 公共 产品 ， 需 要 改革 、 创 新 与 完善 。 
1) 推进 思想 性 公共 产品 理念 创新 。 a 


sa 强调 市 场 要 素 与 市 场 
gett dn 
的 健全 ， 将 导致 市 场 “三 公 ” @ 世 界 各 国政 府 应 对 产业 资 
源 配置 、 社 会 公共 产品 提供 资源 开发 进 每 调节 ,鼓励 竞争 。 国家、 
政府 在 全 球 经 济 金 融 增 疾 中 总 发 挥 出 重要 入 

eh er 
息 化 融合 镇 化 、 农 Ke 础 设施 现代 化 ， 即 我 们 所 谓 
的 “ 互 a 
公共 交通 < 城管、 教育、 医疗 、 文 化 、 商 务 、 政 务 、 环 保 、 能 源 和 治安 
配置 融合 了 智能 化 的 时 候 ,“ 有 了 形 要 素 ” 与 “无 形 要 素 ”结合 而 成 的 知 
能 城市 的 安全 、 高 效 、 便 捷 和 绿色 、 和 谐 将 不 仅 造福 民众 ， 还 将 推动 世 
界 各 国 加 快 工业 化 转轨 、 城 市 化 转型 和 国际 化 提升 , 它 能 促进 新 兴国 家 
的 崛起 。 

(3) 推进 组 织 性 公共 产品 管理 创新 。 一 个 世界 如 同一 个 国家 或 一 座 
城市 。 传 统 的 城市 建设 和 组 织 框架 如 摊 大 饼 ， 即 使 该 城市 有 了 一 环 、 二 
环 、 三 环 、 四 环 甚至 五 环 道路 ， 仍 然 还 容易 出 现 公 路 堵塞 ， 交 通 不 畅 
空气 污染 ， 红 绿灯 失效 ， 效 率 低下 。 现 代 城 市 发 展 要 求 组 团 式 的 布局 
其 与 网 络 发 展 要 求 重 塑 空间 秩序 、 全 球 供应 链 发 展 容易 “ 抹 掉 国界 ”一 
样 ,城市 组 团 式 架构 能 有 效 解决 传统 摊 大 饼 或 一 个 中 心 城市 管理 带 来 的 
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系列 问题 。 世界 经 济 金 融 秩 序 的 组 织 管理 如 城市 架构 一 样 , 需要 从 挫 大 
饼 或 一 个 中 心 模式 向 组 团 式 、 多 元 化 布局 改革 创新 发 展 , 并 配 以 相应 的 
新 规则 和 必要 的 “基础 设施 ”投资 。 

(4) 推进 制度 性 公共 产品 规则 创新 。 一 国 建设 有 概念 规划 、 城 乡 规 
划 和 土地 规划 “三 位 一 体系 ”其 形成 的 战略 规划 、 布 局 定位 、 实 施 标 
准 、 政 策 评 估 、 法 治 保障 等 产生 了 既 系列 严谨 又 层次 细 分 的 实施 作用 ; 
全 球 经 济 治理 有 联合 国 宪 章 、 经 合 组 织 和 世贸 组 织 等 规章 机 制 , 在 此 基 
础 上 ， 全 球 金融 治理 需要 世界 各 国 财政 、 货 币 、 汇 焉 父 监 管 等 相关 政策 
革 配 套 ， 以 形成 全 球 经 济 金融 治理 格局 共 商 、 共 享 和 可 持续 的 
增长 。 


3， 构建 全 球 规则 新 引擎 Kt 
构建 创新 (Innovative)、 se, 联动 (Interconnected)、 包 
容 (Inclusive) 的 “四 I” 世 界 经 济 ， 需 要 完善 金 球 经 济 金融 治理 体系 。 

(1) or 二， et 
一 致 认同 。 the 捍 冯 -i ， 构 建 和 
营造 和 平稳 定 < 公 正 合 理 的 国际 社会 亡 全 秩序 。 

(2) eran tA 效率 。 它 是 世界 各 国产 业 金 
融资 源 配置 中 企业 竞争 的 基本 准则 。 比 如 G20( 中 国 杭州 2016 年 ) 确 定 
的 “促进 贸易 和 投资 开放 ”的 指导 原则 和 “促进 竞争 并 改善 商业 环境 ” 
的 指导 原则 ， 其 强化 公平 的 市 场 竞 争 和 对 市 场 的 有 效 监 督 ， 加 强 法 治 ， 
打击 犯罪 等 , 无 不 体现 出 各 国 经 济 金融 发 展 中 所 必须 遵循 的 公平 与 效率 
规则 。 
(3) 国际 体系 共同 治理 规则 一 一 合作 、 共 赢 。 它 是 世界 各 国政 府 间 
协调 合作 所 需要 遵循 的 基本 准则 .。 新 型 城镇 化 , 智能 城市 开发 , 以 能 源 、 
交通 、 环 保 、 信 息 、 水 利 等 为 主体 的 基础 设施 现代 化 的 投资 ,将 是 世界 
各 国 经 济 金融 增长 的 新 引擎 , 它 能 带 来 资本 扩大 、 就 业 增加 、 技 术 革 新 、 
市 场 深 化 、 经 济 可 持续 增长 、 社 会 受益 、 环 境 改 善 、 国 力 提升 。 但 由 于 
各 国 发 展 进程 、 政 策 举 措 和 制度 安排 不 一 ， 作 为 世界 各 国政 府 ， 应 该 更 
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多 的 是 共同 提升 全 球 经 济 金融 治理 体系 和 共同 创新 金融 增长 方式 的 协 
调 合作 .其 基本 原则 应 该 是 合作 共 赢 .构建 以 合作 共 赢 为 核心 的 创新 型 、 
开放 型 、 联 动 型 和 包容 型 的 世界 经 济 金融 新 体系 , 将 能 持续 创新 增长 方 
式 ， 造 福 于 世界 各 国 。 





(二 ) 构建 国际 金融 体系 (秩序 ) 新 引擎 

有 了 全 球 实体 经 济 的 投资 新 引擎 和 创新 新 引擎 , 并 由 此 形成 了 国际 
社会 安全 秩序 规则 、 国 际 金融 经 济 竞争 规则 和 国际 体系 治理 共同 规则 ， 
那么 ， 推 动 国际 金融 体系 和 国际 金融 秩序 改革 从 提升 与 发 展 ， 就 
摆 到 了 世界 各 国 的 议事 日 程 上 。 现实 中 世 IS 种 思路 : 一 是 另 起 
炉灶 ,推倒 重 来 ， pa 和 一 套 国际 金融 秩序 ; 二 
是 改革 创新 ， po 的 推 大 人 饼 模 式 、 一 个 中 心 模 
式 转 向 组 团 式 布局 、 多 元 化 结 华 创 新 发 展 上 来 。 我们 认为 ,探讨 


国际 金融 体系 和 国际 金融 秩 构建 ， 应 据 这 “另起炉灶 ”的 思路 。 
世界 各 国 应 在 现 有 金融 机 构 体 系 、 基础 设施 、 国 际 金融 


监管 协调 的 基础 AC 围 绽 全 球 金 融 稳定 、 渍 禾 监管 、 防 范 风险 等 基本 目 
标 ， 推 进 改 芝 你 创新 、 健 全 与 发 SS 


治 ” 
1. 计生 际 全 本 理念 创 新 


综合 世界 各 国 的 实践 和 国际 金融 的 发 展 , 我 们 认为 它 至 少 包括 三 大 
理念 的 重新 强调 , 或 三 大 理念 的 更 加 明晰 : 一 是 要 坚持 金融 服务 实体 经 
济 的 本 质 要 求 。 否 则 金融 脱离 实体 经 济 , 就 真正 成 了 无 源 之 水 、 无 本 之 
木 ， 金融 脆弱 性 、 金 融 风 险 、 金 融 危 机 就 易 接 中 而 至 ， 连 续 不 断 ;， 二 是 
要 按 现代 金融 体系 的 六 大 方面 来 构建 国际 金融 体系 。 这 就 需要 世界 各 国 
不 仅 共同 来 构建 国际 金融 市 场 体系 、 组 织 体系 , 还 要 共同 来 构建 国际 人 
融 法 制 体系 、 国 际 金融 监管 体系 , 更 要 来 共同 完善 与 提升 国际 金融 的 环 
境 体系 和 国际 金融 的 基础 设施 。 各 有 偏颇 、 缺 一 少 十 ,都 将 带 来 国际 金 
融 体 系 与 秩序 健全 和 完善 的 障碍 ; 三 是 要 牢固 树立 “大 金融 ”的 概念 。 
即 世 界 各 国 ,货币 政策 应 该 有 效 地 与 财政 政策 、 汇 率 政策 、 监 管 政策 衔 
接 起 来 、 协 调 互 动 ， 同 时 与 产业 政策 衔接 起 来 、 协 调 互 动 。 此 举 不 仅 有 
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利于 货币 政策 目标 、 货币 政策 工具 运用 和 货币 政策 效果 的 实现 , 而 且 有 
利于 一 国 经 济 金融 的 稳定 协调 和 可 持续 发 展 , 一 国 是 如 此 , 世界 各 国 在 
经 济 金 融 领 域 的 协调 合作 上 也 应 该 是 如 此 。 

2. 推进 国际 金融 制度 创新 








a 














(1) 货币 汇率 制度 。 

Q@ 特别 提 款 权 (Special Drawing Right，SDR) 的 深化 改革 。 著 名 经 

济 学 家 特 里 芬 教授 提出 , 在 国际 金融 体系 的 健全 和 发 展 进程 中 , 可 思考 
A 
纳 款 转变 为 储备 资产 货币 ， 并 作为 世界 各 SS 货 ; 同时 ， 以 成 员 
elie re 。 这里, 特 里 芬 教授 提出 
的 一 个 核心 议题 是 : 现行 世界 货币 深 率 性 度 , 应 剔除 或 克服 美元 一 币 独 
np 

去 个 步骤 ，A. 可 以 建议 上 
备货 币 的 体系 ; B. 在 
< 制 ， 以 稳定 国际 货币 体系 ; 


间 ， 采 用 > 
C. 以 SDR 为 榜 息 et 同 参照 的 货币 发 行 原则 。SDR 











































































































深化 改 三 步骤 , 能 比较 客观 超 蕉 动 国际 货币 体系 和 国际 货币 汇率 制 
@ 六 国 央 行 长 期 互 换 协 定 改 革 。2013 年 10 月 31 日 , 美联储 、 欧 
盟 央行 、 瑞 士 央行 、 英 国 央 行 、 加 拿 大 央行 、 日 本 央行 全 球 六 大 央行 同 
时 宣布 : 它们 将 把 现 有 的 临时 性 双边 流动 性 互 换 协 议 转换 成 长 期 协议 ， 
任何 当 事 央行 都 可 在 自己 司法 辖区 内 与 另外 五 种 货币 中 的 任何 一 种 提 
供 流 动 性 。 六 国 央 行 的 举动 实质 一 方面 提出 了 国际 货币 体系 以 美元 为 单 
边 的 现状 应 改革 、 应 改变 的 问题 ， 另 一 方面 它 又 揭示 出 未 来 国际 货币 体 
系 的 基本 架构 应 该 是 : 世界 各 国 主要 央行 间 建 立 一 个 长 期 、 多边、 多 币 、 
稳定 的 货币 互 换 网 络 。 它 是 一 个 值得 人 们 结合 国际 货币 体系 客观 实际 去 
认真 思考 研究 以 推动 国际 货币 体系 创新 发 展 的 问题 。 

@ 罗伯特 。 蒙 代 尔 “货币 稳定 三 岛 ” 改 革 。 著 名 经 济 学 家 蒙 代 尔 
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教授 提出 改革 国际 货币 体系 的 四 条 建议 。 

A. 欧元 区 不 仅 要 实现 金融 上 的 融合 , 还 应 该 要 实现 政治 上 的 融合 。 

B. 稳定 美元 、 欧 元 汇率 , 将 欧元 与 美元 的 汇率 固定 在 1 : 1.2 至 1 :1.4 
之 间 。 

C. 随 着 人 民 币 逐步 可 兑换 ， 将 人 民 币 逐步 纳入 美元 、 欧 元 固定 汇 
率 机 制 当中 ， 创 建 美元 、 欧 元 、 人 民 币 三 位 一 体 的 货币 区 ( 即 蒙 代 尔 教 
授 著名 的 “货币 稳定 三 岛 ” 假 说 或 “货币 稳定 三 岛 ” 构 想 )。 

D. 最 终 创 立 世 界 货币 一 一 INTOR( 注 : mie OR 表 
示 法 文 含义 的 黄金 ，INTOR 是 将 二 者 融合 形成 交 创 的 新 的 单词 ， 
se ohn nuns, mon RN 蒙 代 尔 “ 货 币 稳定 三 


























岛 ” 的 构想 中 可 以 获悉 ，INTOR 并 一 种 统一 发 行 的 世界 货币 ， 


eta a Sn 指 一 种 货币 联盟 。 即 “货币 稳 
人 NE 
A he 

FOR” 制定 自己 风 和 芝 上 间 。 至 此 ,罗伯特 ,党 


的 其 他 币 种 则 根 
代 尔 “货币 稳 ptt 步履 革 创 新 ,就 是 构建 一 个 以 多 
te re 币 体系 , 它 有 利于 国际 金融 体系 
的 稳健 庆祝 

CO) 金融 监管 制度 。 国 际 金 融 监管 制度 改革 创新 ， 这 里 最 主要 指 的 
是 ,国际 金融 的 功能 监管 与 行为 监管 应 严格 分 开 , 国际 金融 的 宏观 审慎 
监管 与 微观 审慎 监管 应 有 效 结合 ,从 而 把 国际 金融 监管 制度 英 定 在 金融 
发 展 稳定 性 和 金融 监管 有 效 性 ,以 及 有 效 防范 和 处 置 金融 风险 、 金 融 危 
机 的 基础 上 。 国 际 金融 的 功能 监管 ， 主 要 是 指 对 银行 业 、 保 险 业 等 “ 间 
接 融资 ”属性 业务 的 监管 ， 国 际 金融 的 行为 监管 ， 主 要 是 指 对 证 券 业 、 
资本 市 场 、 投 资 银行 等 “直接 融资 ” 属性 业务 的 监管 。 国 际 金融 的 宏观 
审慎 监管 与 微观 审慎 监管, 主要 区 别 在 于 世界 各 国 央 行 在 确定 了 货币 政 
策 的 “ 锚 ”， 即 货币 政策 的 基本 准则 放 在 以 控制 货币 总 量 为 目标 ， 或 以 



































































@ 罗伯特 。 蒙 代 尔 教授 2012 年 5 月 14 日 在 中 国 重庆 大 学 所 做 关于 “国际 经 
济 走势 与 中 国 经 济 未 来 发 展 ” 的 演讲 。 
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控制 价格 水 平 即 通胀 或 通缩 水 平 为 目标 ， 或 以 控制 汇率 波动 为 目标 之 
后 , 央行 采取 的 一 系列 不 同 于 银行 业 、 保险 业 等 监管 部 门 的 分 析 、 应 对 、 
处 置 宏观 整体 金融 市 场 、 资 产 、 信 贷 总 量 、 系 统 性 金融 风险 等 的 措施 ， 
它 作为 一 国 金融 宏观 审慎 监管 与 以 单一 结构 、 个 体 风险 、 侧重 个 体 资本 
充足 率 、 流 动 性 、 不 良 贷款 率 等 为 分 析 、 督 查 、 处 置 对 象 的 微观 审慎 监 
管 的 有 效 结合 , 提高 了 一 国 金融 监管 的 有 效 性 。 这 些 都 已 在 本 书 的 第 二 
章 做 过 详细 阐述 ， 它 对 于 国际 金融 监管 制度 的 改革 创新 、 健 全 发 展 有 着 
实质 性 的 借鉴 和 促进 作用 。 

(3) 国际 金融 标准 。 根 据 我 们 在 本 章 的 现 灾 际 金融 标准 的 
改革 创新 应 主要 着 眼 在 国际 金融 基础 设施 定 与 提升 国际 
金融 披露 评估 标准 的 统一 制定 与 提升 际 金融 法 制 规则 标准 的 统 
gi 论述 )， 它 应 形成 国际 金融 标准 新 
引擎 、 国 际 金融 规则 新 引 求 金融 体系 治理 中 发 挥 出 积极 作用 。 
可 以 说 , 国际 金融 标准 的 区 新 ， 与 货币 派 党 制度 的 改革 创新 和 金融 
监管 制度 的 改革 rng ent 创新 的 三 大 重要 切入 


和 Rs 新 , 它们 共同 国际 金融 制度 改革 创新 的 深 


* 
Re 
国际 金融 组 织 创新 


(1) 应 促进 多 边 国 际 金融 机 构 的 崛起 。 比 如 2015 年 创建 设立 的 亚 
洲 基础 设施 投资 银行 (AIIB) 和 人 金 砖 国家 新 开发 银行 NDB)， 就 是 一 个 很 
好 的 例证 。 现 有 的 以 第 二 次 世界 大 战 之 后 遗留 下 来 的 国际 金融 机 构 体 
系 , 显然 更 多 地 体现 为 单 边 化 作用 以 及 难以 适应 和 满足 世界 各 国 新 兴 发 
展 的 经 济 金融 体 的 需求 。 

(2) 应 促进 三 大 国际 金融 监管 组 织 法 律 约束 力 的 提升 。 正 如 前 面 已 
经 分 析 过 的 一 样 ， 不 管 是 巴塞 尔 银行 监管 委员 会 (BCBS) 发 布 的 有 关 有 
效 银行 监管 核心 原则 等 系列 文件 ， 还 是 国际 证 监 会 组 织 (IOSCO) 发 布 的 
证 券 监 管 目标 与 原则 等 系列 文件 ， 或 是 国际 保险 监督 官 协会 (IAIS) 发 布 
的 保险 核心 原则 与 方法 等 系列 文件 , 它们 都 在 各 自 金融 业务 领域 发 挥 过 
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积极 作用 。 如今 , 只 要 在 国际 金融 体系 改革 创新 中 将 此 类 靠 “ 君 子 协议 ” 
来 推动 合作 的 非法 律 约束 力 的 国际 监管 组 织 赋予 更 多 一 点 或 提升 更 强 
一 点 的 法 律 约束 力 , 将 能 更 加 有 效 地 推动 金融 稳定 协调 、 防 范 金 融 风 险 
和 人 金融 危机 的 产生 和 蔓延 。 
(3) 应 促进 G20 金融 稳定 理事 会 (FSB) 更 好 地 发 挥 作用 。 国 际 金融 
体系 监督 管理 协调 合作 关系 如 图 8.1 所 示 。 




























































国际 会 计 标准 理事 会 
(IASB) 


国际 证 监 会 组 织 
(IOSCO) 



















巴塞 尔 银行 管理 委员 会 
(BCBS) 










全 球 金融 体系 委员 
(CGFS) 







四 
~ 
~ 


A 4 
辐 际 存款 保险 协会 ] 市场 委 
2 (ADD 。 半 ， \, 


图 8. 从 多 和 定 理事 会 、 i 国际 标准 制定 机 构 关系 示意 图 


Q@ G20 金融 稳定 理事 会 (ESB) 有 世界 各 国 最 强 阵 容 的 国家 政权 和 
国家 央行 所 支撑 。 

@ G20 金融 稳定 理事 会 (FSB) 居 于 国际 金融 体系 系列 机 构 组 织 的 
核心 地 位 。 
@ G20 金融 稳定 理事 会 (ESB) 具 有 以 国际 法 为 基础 的 对 成 员 国有 具 
有 法 律 约束 力 的 监管 组 织 。 只 要 促使 G20 金融 稳定 理事 会 (FSB) 在 国际 
金融 体系 的 构建 中 坚持 改革 创新 , 不 断 完善 组 织 机 制 职 能 , 不 断 健全 国 
际 金融 监管 规则 和 标准 , 不 断 强化 其 法 制 法 治 执 行 力 , 国际 金融 体系 才 
会 更 加 健康 、 稳 健 地 成 长 。 

促进 多 边 国际 金融 机 构 崛 起 ， 促 进 BCBS，IOSCO 和 IAIS 三 大 国 
际 金融 监管 组 织 提升 法 律 约束 力 和 促进 FSB 发 挥 更 大 的 作用 ， 将 成 为 
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推进 国际 金融 组 织 创新 的 三 大 举措 。 
4. 推进 国际 金融 技术 创新 





(1) 推进 “人 工 智能 十 区 块 链 ” 技 术 创 新 一 一 构建 世界 法 定数 字 货 
币 。 目 前 国际 货币 体系 中 ， 美 元 “一 币 独 大 ”， 人 民 币 作为 世界 储备 货 
币 不 足 1%; 以 美元 为 主导 的 世界 货币 体系 是 否 动摇 , 取决 于 未 来 美元 、 
欧元 、 人 民 币 的 发 展 方向 和 实力 对 比 。 它 有 三 种 可 能 : @ 超 主权 的 单一 
货币 出 现 ; @SDR 共同 成 为 国际 货币 ; @ 全 球 标准 的 新 型 数字 货币 取 
代 主 权 货 币 成 为 超 主权 货币 。 第 一 ， 由 于 现实 国 皮 有 一 个 “世界 政 
府 ” 在 推动 , 因此 超 主权 的 单一 货币 出 现 的 > 第 二 , SDR 
同 成 为 国际 货币 ,但 由 于 主权 货币 国家 球 利益 所 在 , 致使 其 成 为 
岗 实 的 概率 很 小 ， 第 三 ， es 链 ” 形 成 或 构建 世界 法 定数 
字 货 币 ， 只 要 技术 完备 、 a 六 法 定数 地 网 由 的 汉人 ( 当 
然 货 


也 包括 在 世界 各 类 型 天 币 的 竞争 和 鹿 击 下 , 例如 比特 币 的 产 
有 ng 体系 的 冲击 )， 其 产 


E、 莹 延 与 扩大 造 及 
其 覆 性 影响 的 电 国际 金融 技术 创新 , 构建 


4 是 存在 的 。 因 
忆 界 法 定数 党 筑 币 / 将 是 一 个 wo 
me 这 里 包含 了 两 层 意思 一 是 指 

岗 实 场 内 价 际 支付 清算 体系 技术 应 在 世界 各 国内 和 世界 各 国 间 不 断 改 
革 创 新 ， 不 断 提升 完善 ， 以 使 其 更 加 快速 、 便 捷 、 有 效 和 更 加 规范 、 标 
准 、 稳 定 ， 二 是 指 随 着 世界 各 国 移动 货币 的 出 现 ， 其 覆盖 率 越 来 越 高 、 
区 域 差别 越 来 越 小 , 它 作为 法 定数 字 货币 的 电子 化 形式 之 一 ， 通 过 客户 
手机 界面 ,在 银行 体系 之 外 的 网 络 完成 存 取款 操作 ,这 种 借助 于 信息 和 
通信 技术 以 及 非 银行 物理 网 络 的 金融 支付 创新 , 发 展 到 一 定 范围 、 一 定 
程度 、 一 定 规模 ， 将 对 各 国 支付 清算 体系 是 个 挑战 。 同 时 ， 它 也 需要 场 
内 支付 清算 体系 的 支撑 与 完善 。 

(3) 构建 国际 中 央 交 易 对 手 和 交易 信息 库 ( 交 易 数据 库 ) 设 施 ( 声 
外 )。 它 不 仅 包 括 了 国际 金融 衍生 产品 交易 的 交易 报告 制度 、 集 中 清算 
要 求 ， 以 及 数据 保存 、 处 理 、 监 测 等 机 制 的 完善 ， 而 且 还 包括 了 该 项 基 
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础 设施 的 构建 、 建 设 与 强化 ， 以 及 相关 规则 制度 的 配套 健全 问题 。 
“人 工 智 能 十 区 块 链 ”构建 世界 法 定数 字 货 币 、 完 善 国际 支付 清算 
体系 ( 场 内 )、 构 建国 际 中 央 对 手 方 和 交易 数据 库 设 施 ( 场 外 )， 成 了 推进 












































地 推进 国际 金融 制度 创新 、 坚 持 不 懈 地 推 i 








国际 金融 技术 创新 三 大 技术 改革 的 提升 方向 。 

有 人 提出 ， 世 界 经 贸 的 协调 合作 有 WTO( 世 界 贸易 组 织 )， 世 界 卫 
生 的 协调 合作 有 WHO( 世 界 卫 生 组 织 )， 那 么 世界 金融 体系 和 国际 金融 
秩序 的 改革 创新 协调 合作 能 否 也 组 建 WFO( 世 界 金 融 组 织 )， 以 实现 一 
个 长 期 、 多 边 、 多 币 、 稳 定 的 国际 金融 体系 建设 目 
暂且 不 论 , 只 要 世界 各 国 坚持 不 懈 地 推进 国际 










思路 是 否 可 行 
念 创新 、 坚 持 不 懈 
融 组 织 创新 和 坚持 不 














从 


淡 
、 旋光 


懈 地 推进 国际 金融 技术 创新 ， sma 包含 六 大 方面 的 现代 


ene 更 加 稳定 、 健 全 与 完善 。 


区 > 
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思考 讨论 题 : 


小 wm 上 mb 一 


7. 
的 两 极 ? 
8. 
9. 
10. 
11. 
“INTOR 
12. 


. BIS，IMF，WB 的 功能 与 作用 ? 
. AIIB，NDB 的 功能 与 作用 ? 
. 国际 金融 基础 设施 的 分 类 与 运作 方式 ? 














如 何 看 待 “ 金 融 业 标准 ”的 现状 与 改革 发 展 ? 
[ 何 看 待 国际 金融 监管 协调 组 织 分 类 ? 


如 

如 何 看 待 国际 金融 监管 的 协调 与 挑战 ? 

如 何 看 待 货币 金融 战略 和 能 源 战略 是 oo 
re 

如 何 建立 国际 金融 统一 监 


人 Ne 岛 ” 改 革 ? 
如 何 构建 各 国 数字 加 密 货 十 或 最 终 创建 世界 货币 


» 9 





没 
~ 


i 5 前 景 ? 


阅读 和 料 : 奖 


和 mW 上 mb 一 


S. 有 效 银行 监管 核 心 原则 


. IOSCO. 证 券 监 管 目标 与 原则 . 
. IAIS. 保险 核心 原则 与 方法 . 
. IMF，WB. 金融 部 门 评估 规划 . FSAP. 








巴塞 尔 协议 II 


. G20(FSB) 年 度 报告 





附录 一 ”基础 设施 金融 案例 一 一 
“经 营 城市 ”是 基础 设施 
金融 发 展 的 重要 载体 


a 
1. 经 济 增长 CY) 
< 


2， 城 市 建设 


3， 社会 民生 










1. 可 经 营 性 资源 一 产业 资源 SS 
:资源 一 一 民生 


2. 非 经 营 愧 E 
3， 准 经 党 性 资源 一 一 城市 资源 


、“ 经 营 城市 ”一 一 把 城市 作为 一 种 资源 来 管理 

















1. 对 于 “可 经 营 性 资源 ”一 一 市 场 配 置 
2. 对 于 “ 非 经 营 性 资源 ” 政府 托 底 
3. 对 于 “ 准 经 营 性 资源 ”一 一 共同 开发 

a. 独资 

b. 合资 

< 如 营 越 市 ”的 武信 但 定 c. 合 作 
(1)“ 经 营 城市 ”的 载体 确定 d 股份 


e. 国有 民营 
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其 中 : 


@ 对 于 “存量 资产 ”的 产权 改造 











@ 对 于 “ 增 量 资产 ”的 股权 设立 


R 抵押 贷款 
| {gps 


a 
NO 


2)“ 经 营 城市 ”的 银行 配套 








拆 放 


回 购 
导读 全 滑 借 和 款 4 贴现 


款 
商业 票 





d. 投资 

担保 
托 收 
开 立 信 | 
票据 承兑 
e. 银团 服务 (进出 口 押 
打包 放款 
卖方 信贷 
买方 信贷 
各 种 金融 


























据 


c. 长 期 资本 债券 与 信用 债券 


证 


江 


便利 
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a. 发 行 债券 或 可 转换 债券 
b. 发 行 股票 









c. 项 目 基金 
d. 买 碗 上 市 
e. 资产 证 券 化 
(3)“ 经 营 城市 ”的 资本 运营 ( £ 并 购 组 合 、 捆 绑 经 营 
g. 租赁 
h. 抵押 
i. 置换 
es 和 
册 sh 
计 一 建设 一 经 营 ” 
“建设 一 经 营 一 移交 ” 
@ 通过 收费 权 、 一 一 “建设 一 经 营 一 拥有 ” 
定价 权 等 手段 ， 
多 种 融资 方 赁 一 转让 ” 
设 一 转让 一 经 营 ” 
礁 “转让 一 经 营 一 移交 ” 





A 


b. PPP 十 TOT 


@ 交叉 运用 不 同 


mm 上 wm 一 


Dr 、 债 券 
公共 财政 “四 两 拨 千 斤 ” 


资本 运营 方式 


四 、“ 经 营 城市 ”促进 基础 设施 金融 发 展 


.“ 经 营 城 市 ”的 本 质 是 基础 设施 现代 化 
.基础 设施 投资 扩大 需求 

.基础 设施 建设 寻求 金融 配套 

.基础 设施 现代 化 推动 “一 带 一 路 ” 

.“ 政 府 推 动 、 市 场 参 与 、 金 融 运 作 ” 构 建国 际 金融 新 秩序 
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思考 讨论 题 : 


1. 亚当 ,斯 密 《 国 富 论 》 中 是 如 何 论述 “基础 设施 建设 ”的 ? 
2. 凯恩斯 在 《就 业 、 利 息 、 货 币 通论 》 中 是 如 何 运用 “基础 设施 



































投资 ”扩大 需求 的 ? 





jh 
吓 


3， 随 着 经 济 社会 发 展 ， 有 无 存在 “城市 资源 生成 ”的 情形 ? 
4. 以 “基础 设施 建设 ”为 先导 的 城市 经 济 发 展 是 政府 促进 经 济 的 








要 抓 手 。 
.“ 基 础 设施 建设 ”的 金融 配套 。 «KR 


.“ 城 市 经 济 ” 的 金融 配套 。 


; PPP 革命 。 0 





“ 粤 港 澳 大 湾 区 ” Weep 






.“ 一 带 一 路 ” wt 其 互通 。 
10. 基础 设施 现代 化 与 疫 资 新 引擎 、 “和 规则 新 引擎 。 
11. 构建 国际 金 市 条 。 
12. 设立 国 隔 新 标准 。 SN 
阅读 参考 往 料 : 1 

SN 1?% 
，[ 人 NE 当 .斯 密 . 
[ 英 ] 凯 恩 斯 ， 就业、 利息 、 货 币 通论 . 
陈云 贤 ， 顾 文静 . 中 观 经 济 学 . 北京 : 北京 大 学 出 版 社 ，2015. 
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， 陈 云 贤 . 经 营 城 市 一 把 城市 作为 一 种 资源 来 管理 . 佛山 日 报 ， 
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7. 厉以宁 ， 林 毅 夫 ， 郑 永年 ， 等 . 读 懂 “ 一 带 一 路 ”. 北京 : 中 
上 版 集团 ，2017. 

8. 2017 年 5 月 “一 带 一 路 ”国际 会 议 . 

9. 2017 年 9 月 金 砖 国家 厦门 会 议 . 






































附录 二 “系统 重要 性 金融 机 构 


= 
1 


3， 
4. 


5, 
(三 
1， 商 业 银行 资产 种 类 及 其 配置 办 法 

2. 贷款 资产 种 类 设置 与 管 开 业 银 行 主要 资产 业务 之 一 
3 

4. 资产 负债 管理 论 

(至 
1, 
人 


管理 案例 一 一 “风险 
收益 对 应 论 ” 是 投资 
银行 管理 的 轴 心 入 


a 





) 商业 银行 负债 业 
， 商业 银行 是 以 NS 0 并 以 利润 为 其 
经 营 目标 的 信 


2, 








放 
恨 行 如 Ll Po 
wk 商业 银 适 贷 第 业务 之 二 


隐 属 债务 
负债 管理 论 





商业 银行 .3 债 业务 之 三 


) 商业 银行 资产 业务 








证 券 投资 与 策略 





) 商业 银行 国际 业务 
外 汇 买卖 及 汇兑 
国际 贷款 与 投资 








商业 银行 国际 业务 之 一 
商业 银行 国际 业务 之 二 
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3. 国际 贸易 服务 一 一 商业 银行 国际 业务 之 三 
4. 跨国 银行 论 

(四 ) 商业 银行 其 他 业务 

1. 应 与 银行 分 账 管理 的 信托 业务 

2. 类 似 中 期 信贷 的 租赁 业务 

3. 有 发 展 前 景 的 代理 融通 业务 

4 

1 














.能 提高 效率 的 结算 业务 冯 
.包括 银行 卡 在 内 的 其 他 服务 NK 


(五 ) 商业 银行 业务 综合 化 趋势 和 
1， 商 业 银 行业 务 限 制 < 


2. Ron 
aa 
人 -) ee NS 
一 ~ 

1. a eee 
2， 投 资 银行 实质 就 是 证 券 推 销 商 
(二 ) 投资 银行 历史 演变 过 程 
1. 1929 年 以 前 的 投资 银行 
2， 经 济 大 危机 时 期 的 投资 银行 
3. 1933 年 以 后 的 投资 银行 
4. 现代 投资 银行 
(三 ) 狭义 投资 银行 业务 

Q@ 债券 发 行 与 承销 
1. 证 券 承销 业务 | @ 股票 发 行 与 承销 

@@ 承销 价格 与 承销 费用 
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(0 
2. 证 券 经 纪 业 务 4 加 


委托 债券 买卖 
委托 股票 买卖 


@ 其 他 
(四 ) 广义 投资 银行 业务 


.项 目 融资 
.公司 理财 
.资金 管理 
.资产 证 券 化 
.金融 工具 创新 


an 上 mm 一 





(五 ) 投资 银行 业务 国际 化 趋势 SN 


1， 投 资 银行 业务 国际 化 > 
2， 投 资 银行 机 构 国际 化 





3. 投资 银行 业务 国际 


2. 从 业务 上 看 


3. 从 功能 上 看 


f 商 } 
4. 从 利润 构成 上 看 


| x 
六 
> 宪 业 信行 与 主要 区 别 
从 i 
投资 银行 是 证 券 承销 商 
商业 银行 主要 是 资产 负债 业务 
投资 银行 无 明显 资产 负债 管理 特征 
商业 银行 行使 间接 融资 职能 
投资 银行 行使 直接 融资 职能 


此 银行 首先 来 自 存 贷 差 


投资 银行 来 自 佣金 








商 } 





5.， 从 管理 方式 上 看 





上 上 银行 行使 稳健 方针 


投资 银行 以 稳健 与 开拓 并 重 
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四 、“ 风 险 收益 对 应 论 ” 是 投资 银行 管理 的 轴 心 


(一 ) 投资 银行 业务 是 一 系列 复杂 而 又 充满 风险 的 业务 
(二 ) 投资 银行 损益 表 中 有 了 明晰 的 风险 收益 对 应 特征 


附 表 1 美国 三 家 著名 投资 银行 资产 负债 表 (%) 





银行 高 盛 美 林 一 摩根 士 丹 利 
年 份 1999 1998 1999 99 1999 1998 


az | -| | AR 
现金 | UK | |: 
上 缴 储备 金 4 | 4vkKSE | : 3 3 
证 券 存 货 65 I 3 | 40 56 50 
转 售 合同 | YN | 30 | 29 19 25 
其 他 应 收 头 。 | 一 | 一 准 
客户 净值 WK | 7 |xiwr1 10 13 11 


证 关 经 纪 育 人 2 | 2 | 





















































3 
利息 和 RR- | | 了 3 1 1 
其 和 和 次 [| 个 | 5 0 0 
固定 资产 净值 1 1 1 
其 他 资产 2 2 2 
总 资产 100 100 100 
负债 及 股东 权益 
短期 贷款 6 10 9 
回 购 协 议 22 28 29 
应 付 未 购 回 证 券 六 17 19 
其 他 应 付款 
客户 净值 学 12 13 
证 券 经 纪 商 3 0 2 
利息 和 其 他 6 1 0 
其 他 负债 10 18 15 
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银行 
年 份 1998 
长 期 借款 19 | 8 9 
总 负债 96 95 95 
股东 权益 4 和 
负债 和 股东 权益 合计 





@ 低 风 
1 Ba | 
® 
@ 风险 察 收 益 低 
DA\ 基 符 低 收益 高 
2。 风 险 收益 四 种 对 应 se 
险 高 收益 高 
避风 险 低 收益 




















3 风险 收 总 谓 大 应 原则 NW 
@ 次 水 全 科 人 化 与 流动 性 遇 笑 伦 对 应 原则 。 
@ 资 优化 与 风险 分 散 屁 对 应 原则 。 
@ 经 济 周期 波动 与 投资 决策 科学 化 对 应 原则 。 
@ 风险 收益 对 应 管理 与 投资 银行 组 织 体系 合理 化 对 应 原则 。 
4， 投 资 银行 营运 资金 分 类 与 风险 收益 对 应 分 析 
1a 稳定 型 资金 一 即 以 库存 现金、 清算 准 各 人 金 、 
| 上 缴 储备 金 等 形式 存在 
| b. 运营 型 资金 一 指证 券 承 销 、 股 票 自 党 等 所 和 











资金 
1) 营运 资金 四 档次 | 有 
(DD) 宫 运 资金 四 档次 (二 调整 型 资金 一 包括 国债 投资 、 利 差 管理 、 


互 换 人 交易 ， 以 及 套利 、 套 期 保值 业务 所 需 资 金 
d. 高 风险 型 资金 一 一 指 金融 期 货 套 期 、 自 营 等 
\ 资金 
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名 调剂 重点 
(2) 资金 营运 根本 原则 应 把 握 1 @@ 次 重点 
@ 非 重点 





内 
We 
候 
内 兴 
漆 


洁 

六 

洲 器 

个 
束 蓝 

剖 
六 计生 


: 
二 
KE 党 


)“ 资 产 汇集 法 ” 


G3 
Ws 
与 


@® swe 配对 营运 资金 档次 
证 金 与 短期 融资 配对 营运 次 


st. 
“ 资 a 尽 2 i 
计时 办 摧 债 与 部 分 资 杰 深 配对 营运 资金 b 档 次 


本 投资 上 

区 视 资金 规模 豆 能 配 从 营运 资金 d 档 次 
人 次 

Me 集 法 上 资金 配对 法 


资产 使 用 三 种 类 型 

一 固定 资产 投资 

一 ”股权 投资 
流动 资金 


各 沿 
浇注 
Ei 
[= 


@eeee 

半 灶 半 灶 半 
窗 法 

融 到 天 了 融 唾 


员 


投资 银行 资产 
































一 流动 资金 四 个 档次 
第 一 优选 顺序 > 第 一 档 次 a 


第 二 灿 次 b 
~ 第 三 灿 次 c 
第 四 冰 次 d 





第 二 优选 顺序 
第 五 优选 顺序 























附 图 1 “资产 汇集 法 ”和 “资金 配对 法 ”示意 图 
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(4) 投资 银行 资产 管理 策略 。“ 风险 收益 对 应 论 ” 是 投资 银行 管理 
的 轴 心 。 


名 

营运 资金 c 档次 一 一 “ 利 差 管理 ”和 “缺口 管理 ”策略 。 
营运 资金 b 档次 一 一 “成 本 控制 ”策略 。 

固定 资产 投资 一 一 按 会 计 准 则 政策 规定 执行 。 

营运 资金 d 档次 一 一 “最 低 止 损 点 ”策略 。 

在 险 价值 VaR(Value at Risk) 模 式 设计 及 其 9 


P(ApAt< VaR)=a 
其 中 ,已 一 Probability， 表 示 资 产 价 第 辑 失 小 于 可 能 损失 上 限 的 


SS 








@@GO@O0O 







Ap 一 一 某 一 档次 的 金融 资 记 在 一 定 持 有 期 At 的 价值 损失 额 ; 
' 的 在 险 价值 ， 即 可 能 的 损失 上 限 ; 


RR 
4 一 给 定 的 登 个 me 
@O“ 风 险 收益 对 陪 闲 ”金融 工程 的 二 择 。 


砍 YY” 
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思考 讨论 题 : 

1. 商业 银行 负债 业务 。 

2. 商业 银行 资产 业务 。 

3. 商业 银行 国际 业务 。 

4， 为 什么 说 “资产 负债 管理 论 ” 是 商业 银行 管理 轴 心 ? 

5. 如 何 防 控 “ 影 子 银行 ”金融 风险 ? 

6. 投资 银行 历史 演变 过 程 。 

7. 投资 银行 与 商业 银行 的 主要 区 别 。 «RK 

8. 投资 银行 具有 哪些 风险 收益 对 应 特 私 ? 

9. 为 什么 说 “风险 收益 对 应 论 ” 行 管理 的 轴 心 ? 
10. 投资 银行 资产 管理 策略 Se 
阅读 参考 材料 : 
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后 记 


我 对 此 课题 的 研究 至 少 有 六 七 年 了 。 

2011 年 ， 作 为 广东 省 政府 副 省 长 ， 我 开始 分 抓 广东 金融 工作 ， 广 
东 省 毗邻 港澳 ， 金 融资 产 占 全 国 十 分 之 一 左右 ， 三 rt 上 海 等 
也 ， 后 又 陆续 超越 中 国 香港 地 区 、 AN 韩国 。 身 
居 改 革 开 放 前 沿 ， 结 合 广东 金融 实践 ， 和 名 国家 提出 某 些 建议 。 
2012 年 和 2014 年 ， 我 有 幸 参加 了 派 的 在 美国 耶鲁 大 学 和 加 拿 


大 多 伦 多 大 学 的 国际 金融 培训 进一步 探讨 了 国际 金融 的 相关 
课题 ， 男 一 方面 发 现 了 各 量 学 (包括 中 国 ) 存 在 的 不 足 ， 即 现 有 金 


(AR 面 ， 庞 大 上 攻 界 各 国 从 事 金 融 工 


作 的 人 员 ， 和 微观 金融 的 某 术 支 点 、 计 算数 式 或 时 节 
片段 上 ， 而 对 内 家 念 融 非常 陌生 国 域 的 金融 布局 、 跨 行业 的 


pr 长 的 金融 举措 节 淡 往往 很 茫然 ， 找 不 到 或 找 不 准 切入 
点 而 踏 踏 麻 前 。 带 着 对 这 一 问题 的 思考 ，2016 年 我 在 中 山大 学 博士 研 
究 生 的 课程 上 ， 开创 了 一 门 新 学 科 “ 国 家 金融 学 ”， 就 国家 金融 迫切 需 
要 解决 的 相关 问题 进行 探讨 。 

感谢 伟大 的 国家 ,感谢 伟大 的 新 时 代 ! 愿 中 华 民族 伟大 复兴 ， 国 家 
更 加 繁荣 ， 人 民 更 加 富强 。 借 此 愿 此 新 学 ， 能 在 其 中 发 出 一 点 热 和 光 。 



















































2018 年 3 月 28 日 于 广州 

















